RS A
-

“H
CORVINUS

UNIVERSITY of
BUDAPEST

(s
5]

Budapesti Corvinus Egyetem E6tvos Lorand Tudoményegyetem

IFRS 17 — Kockazati kiigazitas szamitasi
modszerek 0sszehasonlitdsa unit-linked portfolion

Kenyo Laura

Biztositasi €s pénziigyi matematika Msc

Aktuarius szakirany

Témavezeto: Szabo Zoltan Laszlo, NN RAS

Budapest, 2026.



Tartalomjegyzék

L BEVEZELES ...ttt st ettt et st e eas 4
2 AZ TFRS 17 DEMULATASA ..ottt et st nae e 6
2.1 A s7abaly0zas hAtteTe €S CEIJA......eiiiiieiiieeiee et 6
2.2 AlAPCIVEK ...t et e e e e e b e e e beeenaraeenarees 6
B 1 TSRS 7
2.4 S7erzOdEsek ag@regalasa ......uiivuriieiiiieiiie et s 9
2.5 Els6 megjelenités és a szerzddeés hatarai ..........ccceeeeeeiiiiiiiniiiieieeeeeee e, 10
2.6 ErtéKelési MOEIEK ......vvurveerirniirriireiireiee it 11
2.6.1 Altalanos mérési MOdell (GMM) ......o.oveeeuieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 11
2.6.2 Valtozod elvonasos modell (VFA) .....oooiiiiiiieeieeieceeeeecee e 13
2.6.3 Dijfelosztast megkozelites (PAA).....coii ittt 14

2.7 EredmEnYKIMULALAS ......oooiieiieiiieeiieiie ettt et estee e teeebeessaeenbeesaeeesseensaeennees 14

3 Nem pénziigyi kockazatok kockdzati kiigazitdsa ...........cceevvevvvieriieiiienieeiieieeeeeie e 15
Bl BEVEZELES ...ttt et ettt eas 15
3.2 MOASZETEK ...ttt sttt ettt 17
3.2.1 VaR alapt, azaz confidence level mOdSZer:..........coceevveriiniiniiiiiniiniicneeeee, 17
3.2.2 CTE (vagy CVaR) alapll MOASZET: ........coceevuiriiniiiiiiiniieniecieeeceee e 19
3.2.3 Cost of Capital (CoC), azaz t6kekOltség mOdSZer........c.cevveeiieriieiieieeiieee 21

Y] (o4 (<] | OO UUURRPR RSP 23
4.1 POrtfOli0 JEIIEMZON ...ttt 23
4.2 FEItEEleZESCK . ...c.ueeiiiiiiiiiieeiee s 25
4.3 Pénzaramok modelleZESe........cc.uiriiiiiiiiiiiiiiiee e 26
4.4 Kockazati Kii@azitds SZAMITASA .........eeeruveeeiiieeiieeeiieeeiieeeiee e e e eaee s e e saeeeevee e e 28
4.4.1 TOKEKOItSEZ MOASZET ....ccuveeeiieeeiiie ettt et ettt aee e e e eaaeeesaee s 28
4.4.2 Confidence level, vagyis VaR alapt mOdszer...........ccceeevvveevciieenciieenieeeiieeen 38
4.4.3 CTE alapt technika .........c.cooiiiiieiiieeiiecee et e 44



4.5 RA alloKACIO, CSM ...ttt st 45

S ErCAMENYEK ...c.eeiiiieiiieiiee ettt sttt eaneenneas 47
6 OSSZETOGIAIAS ......evoeeeceeeeeeee ettt 52
HIVAtKOZASOK ...ttt st et st 55
IMEIIEKIEE ...ttt b et sttt ettt be et st e bt eanes 56
TADIAZALJEZYZEK ...ttt ettt sttt e e e b e eaaeens 56
ADBTAJEZYZEK ...t 56



1 Bevezetés

Az IFRS 17 Biztositasi Szerzodések a Nemzetkozi Szamviteli Standard Testiilet (IASB) altal
kibocsatott szabvany, melyet 2023 6ta alkalmaznak a biztositok. Bevezetése sok ujdonsagot
hozott a biztositok mikodésében és az aktuariusok tevékenységében az el6z6 (IFRS 4)
szabvanyhoz képest. Az IASB azzal a céllal hozta 1étre, hogy egy atlathatobb és egységesebb
biztositasi szamviteli gyakorlat johessen létre, mely segiti, hogy a befektetdk €s a beszamolok
tovabbi felhasznal6i hasznosabb informacidhoz jussanak. A szabvany jelentdsége és aktualitasa
adta dolgozatom témaéjanak alapjat. A standard elddjének tekinthetd IFRS 4 kezdettdl fogva
csak atmeneti megoldasnak szamitott: a biztositoknak lehetdségiik volt széles korti szamviteli
gyakorlat alkalmazasara, ami megnehezitette a biztositok eredményének és miikodésének
Osszehasonlitasat. Az IFRS 17 egyik legjelentdsebb ujitasa a szerzddéses szolgaltatasi tobblet
(CSM) fogalmanak bevezetése és fokozatos feloldasa, valamint a nem pénziigyi kockéazatok
kockazati kiigazitdsdnak (risk adjustment, RA) explicit kimutatdsa. Ez utdébbi kozvetlen
hatassal van a biztosité mérlegére és eredménykimutatasara egyarant, ezért meghatarozasanak

modszertana kulcsfontossagt kérdés és egyben a dolgozat {6 témaja.

A kockazati kiigazitds az a tobbletkompenzacio, amit a biztosito elvar azért, hogy kozombos
legyen egy bizonytalan kotelezettség teljesitése és egy varhato értékben ugyanolyan, de
kockazatmentes kotelezettség teljesitése kozott (IASB, 2017, Appendix A). Az IFRS 17
szandékosan nem fir eld egyetlen konkrét szamitasi modszert: a biztositok sajat belatasuk és
kockazati profiljuk szerint donthetnek a technika megvalasztasardl. Ez a szabadsag egyszerre
elény és kihivas. Elony, mert lehetdvé teszi, hogy a vallalat sajat kockéazati preferenciait és
kiilonb6zé moddszertanok (még azonos portfolion alkalmazva is) jelentdsen eltérd
eredményekhez vezethetnek, és ezen keresztiil eltéré nyereségességi képet, kiillonb6z6 CSM-

értekeket eredményezhetnek.

A szakirodalomban bdségesen taladlhatok elméleti leirasok az egyes RA modszertanokrol, és
az International Actuarial Association (IAA) is részletes Utmutatét adott ki az egyes
technikakhoz. Ugyanakkor kevés az olyan munka, amely konkrét, valds piaci jellemzdkre
kalibralt portf6lion (kiilondsen unit-linked életbiztositasi portfolion, pedig a magyar
életbiztositasi szerzodések fele UL (MABISZ, 2025)) végig is viszi mindhdrom leggyakrabban
alkalmazott mddszer szamitasat, majd azokat érdemben Gsszehasonlitja. Egy magyar piacra
kalibralt, valos portfolioszerkezetet tiikr6z0 szampélda, amelyen a harom modszer és a
paramétervalasztasok hatasa egyarant vizsgalhatd hianyt pétol a hazai aktudriusi irodalomban.
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A dolgozat targya az IFRS 17 szerinti kockazati kiigazitds harom moddszertananak, a Value
at Risk alapu confidence level modszer, a Conditional Tail Expectation (CTE/CVaR) alapu
technika és a Cost of Capital (CoC) modszer elméleti bemutatasa €s 0sszehasonlitasa, egy fiktiv,
a magyar piac jellemzoOire kalibralt, garancia nélkiili unit-linked életbiztositasi portf6lion
elvégzett szamitasi példan keresztiil. A kovetkezd kérdések megvalaszolasara torekszem:
milyen elméleti és matematikai alapokon nyugszik a harom modszer, és melyek ezek eldnyei
¢és korlatai? Hogyan valosithatd meg mindharom a gyakorlatban, és milyen dontések
sziikségesek a szamitashoz? Milyen mértékben térnek el egymastol az eredmények, és hogyan
befolyasolja a modszer- ¢€s paramétervalasztds az egyes szerzodések CSM-értékét,
nyereségességének megitélését? Végiil: milyen ekvivalens konfidenciaszintnek felelnek meg a

kiilonb6z6 modszerekkel kapott RA értékek, és mit arul ez el az sszehasonlithatosagrol?

A vizsgalat egy fiktiv, 100 000 szerzddést tartalmazo portfolion késziilt, amelynek jellemzdi
a nyilvénosan elérhet6 MNB ¢és MABISZ adatokon alapulnak. A szdmitasok Microsoft
Excelben és Visual Basic-ben késziiltek, a tOkesziikséglet meghatarozasdhoz a Szolvencia II
Standard Formulat alkalmaztam, mivel az IFRS 17 erre nem ir el0 konkrét modszert. Fontos
kiemelni, hogy az eredmények érzékenyek a mogottes feltételezésekre, a dolgozat fokusza a
kezdeti értékelés €s az ahhoz kapcsolodd RA meghatarozasa, a CSM idébeli feloldasanak és az

utolagos részleteinek targyalasa kiviil esik a vizsgalat korén.

A dolgozat a kovetkezd szerkezetben targyalja a témat. A 2. fejezet bevezeti az IFRS 17
szabalyozasi hatterét, alapelveit, hatalyat és az értékelési modelleket, megteremtve az elméleti
keretet a RA téargyaldsahoz. A 3. fejezet részletesen foglalkozik a kockazati kiigazitas
fogalmaval és a harom szdmitasi modszer matematikai alapjaival, elényeivel és korlataival. A
4. fejezet a szamitasi példat targyalja: bemutatja a portfolio felépitését, a mdogottes
feltételezéseket, a pénzaramok modellezését, majd mindhdrom moédszer szerint meghatarozza
a kockazati kiigazitast, €s elvégzi az allokaciot és a CSM szamitast modell pont szinten. Az 5.
fejezet 0sszehasonlitja az eredményeket és Gsszegzi a mddszertanok kozotti kiilonbségeket, az

utolso fejezet pedig a dolgozat legfébb megallapitasait foglalja dssze.



2 Az IFRS 17 bemutatasa

2.1 A szabalyozas hattere és célja

Az TASB elddszervezete mar 1997-ben elinditott egy projektet a biztositasi szerzodések
szamviteli kezelésének egységesitésére. Ennek els6 szakaszaként jelent meg 2004-ben az IFRS
4 standard (az IFRS 17 elddje), de ez a kezdettdl fogva csak atmeneti megoldas volt, ugyanis
emellett a biztositoknak lehetdségiik volt széles korti szamviteli gyakorlat alkalmazasara.
Ennek az eltéréségnek a hatasira azonban nehézzé valt megérteni és Osszehasonlitani a
biztositok eredményét, miikodését. A biztositasi szerzodések értékelése soran nem egyszeri
feladat a hosszi futamideji, osszetett kockazatok megfeleld tiikrozése., illetve tovabbi
kihivasok forrasa, hogy a szerzodés befektetési komponenst is tartalmazhat. Az IFRS 4 keretein
beliil ezt a feladatot nem lehetett kellden elvégezni. Az IFRS 17 célja egy olyan globalis
biztositasi szamviteli standard 1étrehozasa volt, mellyel ez a feladat kdnnyebbé, a biztositok
pénziigyi kimutatdsai hasznosabba, a szamviteli gyakorlatok pedig egységesebbé valnak

(IASB, 2017, para. BC1).

A projekt masodik szakaszanak eredményeként adta ki az IASB 2017 majusaban az IFRS
17 standardot, melyhez tobb kisérodokumentum is megjelent illusztrativ példakkal (Illustrative
Examples), dontések hatterének magyarazataval (Basis for Conclusions), és 2020-ban egy

modositasokat tartalmazé dokumentum is kiadasra keriilt (Amendments).

2.2 Alapelvek

A szabvany megismeréséhez el0szor tekintsiik meg legfobb alapelveit:

a) Biztositasi szerz0dés az a szerzddés, amely alapjan a gazdalkodo egység egy masik féltol
(a kotvénytulajdonostol) jelentds biztositasi kockazatot vallal at, azzal, hogy vallalja a
kotvénytulajdonos kartalanitasat abban az esetben, ha egy meghatarozott, bizonytalan jovébeli

esemény (a biztositasi esemény) hatranyosan érinti a kdtvénytulajdonost.

b) A biztositasi szerz0désbdl el kell kiiloniteni meghatarozott beagyazott derivativakat, a

kiilonallo befektetési komponenseket, és az elkiilonithetd teljesitési kotelezettségeket.

c) A biztositasi szerzdédéseket olyan csoportokra kell bontani, amelyeket a gazdalkodo

egyseég egyenként jelenit meg és értékel.

d) Biztositasi szerzdédések csoportjait a kovetkezok Osszegeként (illetve kiillonbségeként)

kell elismerni és értékelni:



e A jovobeni pénzaramok kockazattal korrigalt jelenértéke, és

o Egy olyan 0sszeg, amely a szerzdédéscsoportban meglévd el nem szamolt nyereséget

reprezentalja (szerzodéses szolgaltatasi tobblet).

Ez a szerkezet adja az altalanos mérési modell (GMM) alapjat, amirdl majd a késobbiekben

részletesebben is lesz sz0.

e) A biztositasi szerzodések egy csoportjabol szarmazod nyereséget azon iddszak alatt kell
elszdmolni, amelyre a biztositasi fedezetet szolt, illetve amint a biztositasi kockazat alol
fokozatosan felszabadul. Ha egy szerzodéscsoport veszteségessé valik, a veszteséget azonnal

el kell szdmolni.
Ez jelentds valtozas az IFRS 4-hez képest.

f) A pénziigyi kimutatdsokban el kell kiiloniteni a biztositasi bevételeket, a biztositsi

szolgaltatasi raforditasokat, és a biztositasi pénziigyi bevételeket és raforditasokat.

g) Olyan informéciokat kell kdzzétenni, amelyek lehetdvé teszik a pénziigyi kimutatdsok
felhasznaloi szamara annak értékelését, hogy az IFRS 17 hatélya ala tartozo6 szerzédések milyen
hatassal vannak a gazdalkodd egység pénziigyi helyzetére, pénziigyi teljesitményére ¢&s

pénzaramlasaira. Ezek a kovetkezok:
e pénziigyi kimutatasokban a biztositasi szerzédésekbdl elismert dsszegek;
o lényeges szakértdi becslések, és az ezekben bekovetkezett valtozasok; és

e az IFRS 17 hatdlya ala tartozo szerzddésekbdl eredd kockazatok jellege és mértéke

(IASB, 2017, para. ING).

Ezek koziil a dolgozat fokuszaban a teljesitési pénzdramok kockazati kiigazitasdnak

meghatarozasa all.

2.3 Hataly

Ebben a fejezetben kifejtésre kertil, hogy az IFRS 17-et mire kell alkalmazni. A standard
biztositasi szerzddésekre, nem pedig biztositd tarsasagokra vonatkozik, melyet a fenti
fejezetben is definidltam: az a szerz6dés, melyben a kibocsaté fél jelentds biztositasi kockazatot
vallal &t a kdtvénytulajdonostol azaltal, hogy a kotvénytulajdonost kéartalanitja, amennyiben egy

meghatarozott, a kotvénytulajdonost kedvezdtleniil érintd, bizonytalan jovébeli esemény



bekovetkezik (IASB, 2017, para. IN6). Az IFRS 17 hangsulyozza, hogy egy ilyen szerzddés

pénziigyi eszkdz és szolgaltatasi szerzodés egyszerre.

A szabvany értelmében a vizsgalatot, hogy mi mindsiil biztositdsi szerzddésnek,
szerzddésszinten, kezdeti megjelenéskor kell elvégezni. Ez vizsgéalhaté az iigyféltdl atvallalt
kockézat szempontjabdl. Ekkor olyan kockazat vehet6 figyelembe, ami a szerz6dés meglététdl
fliggetleniil érinti az iigyfelet. Az, hogy ez a kockazat jelentds-e, a szerzodéses pénzaramok

kiilonbozo szcenaridkon torténd vizsgalataval eldontheto.
A szabvanyt az alabbi szerzédésekre kell alkalmazni:
a) a kibocsatott biztositasi és viszontbiztositasi szerzodésekre,
b) a tartott viszontbiztositasi szerz6désekre,

c) a diszkreciondlis nyereségrészesedést tartalmazo befektetési szerzédésekre, amennyiben

a tarsasag biztositasi szerzdédéseket is kibocsat (MAT IFRS Munkacsoport, 2021).

A standard azt is egyértelmiilen meghatarozza, hogy melyek azok a szerzédéstipusok, amikre
nem alkalmazandd. Ilyenek példaul a gyartok vagy kereskedok 4ltal kibocsatott
termékgarancidk vagy olyan biztositasi szerzédések, amelyekben a biztositott maga a biztosito,

de a részletes teljes lista megtalalhato a szabvany 7. paragrafusaban.

Eldéfordulhat tovabba, hogy egy szerzdédés ugyan megfelel a biztositasi szerzddés
Ilyen esetben a gazdalkodo egységnek lehetésége van az IFRS 15 alkalmazasara az IFRS 17
helyett, amennyiben meghatarozott feltételek teljesiilnek (IASB, 2017, para. 8).

A szabvany hatélya ala tartozik egy szerzddés, ha teljesiti a megadott biztositasi szerzddés
definiciot. Emellett azonban megvizsgalandd, hogy ezen szerzddések Osszevonhatdk-e, és
ezaltal kezelhetOk-e egyetlen szerzddésként, illetve sziikséges-e a szerzddés valamely

komponensének levalasztasa, és arra mas szabvany alkalmazasa.
Az IFRS 17 alapjan sorrendben az alabbiak keriilnek levalasztésra:

1. beagyazott derivativak,
2. befektetési komponens,

3. teljesitési kotelem, szolgaltatasi elem.



Beagyazott derivativat akkor €s csak akkor kell levalasztani és 6nalloan értékelni, ha annak
gazdasagi jellemzdi és kockdzatai nem fiiggnek szorosan Ossze az alapszerzodésével, és ha
onallé instrumentumként, teljesitené a derivativa fogalmat és az IFRS 9 hatéalya ald esne (MAT

IFRS Munkacsoport, 2021).

A dolgozat szempontjabol 1ényeges, hogy a szabalyozas ugyan valtozott az IFRS 4-hez
képest, a nem levalasztando bedgyazott derivativak kézott tovabbra is megmaradt a unit-linked
biztositasok esetében a biztositasi kifizetések unitarfolyamhoz valo kotottsége (MAT IFRS
Munkacsoport, 2021).

A befektetési komponens levalasztando a biztositasi szerzddésrdl, ha jol elkiiloniil, ami azt
jelenti, hogy ha ugyanazon a piacon egyenértékii feltételekkel onalldoan értékesithetd €s a
befektetési és a biztositasi komponens nem fiigg szorosan Gssze. Az én késdbbi szamitasi
példamban a szoros 0sszefliggés gy mutatkozik meg, hogy biztositasi komponens értéke fiigg
a befektetési komponens értékétdl, ugyanis a szerz0dés biztositasi 6sszege a unitok értékének

fiiggvénye (MAT IFRS Munkacsoport, 2021).

A harmadik levalasztando komponens, a szolgaltatasi elem, nem tekinthet6 kiilonallonak, ha
cash flow-1 és kockazatai szorosan kapcsoldodnak a biztositdsi komponenshez, vagy ha a
szolgaltatds/aru és a biztositdsi komponens integralasa jelentds szolgaltatdst kivant meg a

tarsasag részérél (MAT IFRS Munkacsoport, 2021).

2.4 Szerzodések aggregalasa

Miutan meghatarozasra keriilt, hogy egy szerzddés az IFRS 17 hatdlya ala tartozik-e, és
elvégeztiik a sziikséges komponens-levalasztasokat, a kovetkezd 1€pés a szerz8dések megfeleld
csoportokba rendezése. Ez azért 1ényeges, mert az értékelés €s a megjelenités csoportszinten
torténik. Fontos kiemelni, hogy a kezdeti megjelenitéskor meghatarozott csoportok késdbb nem

modosithatok (IASB, 2017, para. 24).

A csoportositds harom szinten torténik. El6szor a biztositonak portfoliokba kell rendeznie
szerzOdéseit: egy portfolioba hasonld kockdzatu és egylitt kezelt szerzddések keriilhetnek,
jellemzden egy termékcsaladba tartozok. Ezutdn a portféliokat tovabb kell bontani, a szabvany

minimum harom csoportot ir eld:
a) szerzddések, amelyek az elsé megjelenitéskor veszteségesek (onerous),

b) szerzédések, amelyeknél az elsé megjelenitéskor nincs szignifikans valoszinliség arra,

hogy késébb veszteségessé valnak,



c¢) a fennmarad¢6 szerzédések (IASB, 2017, para. 16).

A biztositonak lehetdsége van ennél részletesebb bontast is alkalmazni. Végiil pedig egy
csoportba csak olyan szerzédések keriilhetnek, amelyek kibocsatasi datuma kozott legfeljebb
egy ¢év telt el (IASB, 2017, para. 22). Az igy alkotott csoportokat nevezi a szabvany biztositasi

szerzddések csoportjanak (group of insurance contracts).

A szabvany nem ir el6 minimalis szerzOdésszamot egy csoporton beliil, a 23-as paragrafus
értelmében akar egyetlen szerzddés is alkothat egy csoportot, ha annak kockazatai nagyon

egyediek.

2.5 Els6 megjelenités és a szerzodés hatarai

A biztositonak egy szerzddéscsoport elsd megjelenitését a kovetkezd harom idépont koziil a

legkorabban bekovetkezokor kell elvégeznie:
a) a szerzddéscsoport fedezeti idészakanak kezdetekor,
b) az elsd esedékes dij fizetésekor,

c) veszteséges szerzddések csoportja esetén, amikor a csoport veszteségessé valik (IASB,

2017, para. 25).

A szerzddéses hatarok meghatirozédsa szintén kulcsfontossagl, hiszen csak a szerzddés
hatérain belill felmeriild pénzaramokat lehet figyelembe venni az értékelés soran. Azon cash
flow-k esnek a szerzddés hatarai kozé, amelyek kapcsan a vallalkozas kényszeritheti a
kotvénytulajdonost, hogy fizesse a dijakat, vagy tényleges kdtelme van arra, hogy a fedezetet,
vagy egyéb szolgaltatasokat nytjtson a kdtvénytulajdonos szdmara (MAT IFRS Munkacsoport,
2021).

A tényleges kotelem megsziinik, ha:

e kockazatjraértékelés eredményeként a szolgaltatdsok dijat vagy szintjét Ugy
modositjak, hogy ezek a kockazatokat teljes mértékben tiikkr6zzEk, vagy
e az alabbi két feltétel teljesiil:
e a biztositasi portfolido kockdzatanak tjraértékelésének eredményeként a
szolgaltatasok dijat vagy szintjét igy modositjak, hogy ezek a portfolid

kockdézatait teljes mértékben tiikrozzék
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e kockazatok ujraértékelésének idépontjaig érvényes dijak arazasanal a
tarsasag nem vesz figyelembe az ujraértékelést kovetd iddszakra vonatkozo

kockazatokat (IASB, 2017, para. 34).

A szabvanyban részletes felsorolés talalhato a szerzodés hataran beliil figyelembe veendo,

illetve nem veendd cash flow elemekrdl, ezek koziil par példa:

e figyelembe veendd: dijak, dijkorrekciok, dijrészletek, a kdotvénytulajdonosok
szamdara torténd kifizetések a mar bekovetkezett és a szerz6dés hatarain beliil
bekovetkezd jovobeli karokra, a szerzddés fedezetéiil alldé mogottes eszkozok
hozamabol a kdtvénytulajdonosnak valo kifizetések

e nem figyelembe veendd: befektetési eredmény, viszontbiztositdsi cash flow-k,
biztositasi portfolidhoz kdzvetleniil nem kapcsolhat6 koltségek (pl. termékfejlesztés)

(IASB, 2017, para. B65-66.).

Annak vizsgalatat, hogy mi tartozik a szerzddés hatdraiba, minden beszdmold-készitési

idépontban el kell végezni.

2.6 Ertékelési modellek

A szerzddéses hatarok meghatarozasa utan kovetkezo 1€pés a szerzodéscsoportok értékelése,
amelyre az IFRS 17 harom modellt kiilonboztet meg: az altalinos mérési modellt (General
Measurement Model, GMM), a valtozé elvondsos modellt (Variable Fee Approach, VFA), és a
dijfelosztast megkozelitést (Premium Allocation Approach, PAA). A GMM az éaltalanos
modszer, mig a VFA a kozvetlen nyereségrészesedéssel rendelkezd szerzédések
(Magyarorszagon jellemzden a unit-linked biztositasok) értékelésére szolgal, a PAA pedig egy

egyszerUsitett megkdzelités, amely rovidebb tartamu szerzddések esetén hasznalhato.

2.6.1 Altalanos mérési modell (GMM)

Az altalanos mérési modellt mas néven épitdkd megkozelitésnek (Building Block Approach,
BBA) is nevezik, utalva arra, hogy a biztositdsi szerzOdések értéke négy egymasra épiild
elembdl all 6ssze. Az elsé megjelenitéskor egy szerzdédéscsoport értéke a kovetkezd dsszetevok

osszege (IASB, 2017, para. 32):
a) a jovébeni pénzaramok becslése,
b) a diszkontalas hatésa,

c) kockazati kiigazitas nem pénziigyi kockazatokra (risk adjustment, RA),
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d) szerzddéses szolgaltatasi tobblet (Contractual Service Margin, CSM).

Az els6 harom Osszetevd egylittesen alkotja a teljesitési pénzaramokat (Fulfilment Cash
Flows, FCF), ehhez adodik hozza a CSM, amely a még meg nem szolgalt nyereséget
reprezentalja. Az IFRS 4-hez képest a CSM fogalméanak bevezetése, ennek elhatarolasa és
fokozatos feloldasa, illetve a RA explicit kimutatasa Gjdonsag volt az IFRS 17-ben, de
természetesen ezelOtt is alkalmaztak a biztositok kiilonféle kockazati rahagyasokat. A
kovetkezd bekezdésekben kitérek egyesével az épitdkovekre, de a dolgozat fokuszaban allo

kockazati kiigazitasrol részletesebben a 3. fejezet fog szolni.
Jovobeni pénzaramok becslése

A jovobeni pénzaramok becslése sordn a biztositonak torzitatlan, valdszintiségekkel
sulyozott varhato értéket kell meghataroznia az 6sszes lehetséges kimenetelre, figyelembe véve
a pénzaramok Osszegét, id6zitését és bizonytalansagat. A becslésnek naprakésznek kell lennie,
tiikkrozve az értékelés idopontjaban rendelkezésre allo Osszes informacidt, €s konzisztensnek

kell lennie a megfigyelhet6 piaci adatokkal (IASB, 2017, para. 33).
Diszkontalas

A jovObeni pénzaramokat diszkontalni kell, hogy azok tiikrozzék a pénz idoértékét és a
biztositasi szerzddések likviditasi jellemzdit. A diszkontrata meghatarozasara két megkozelités
létezik: a lentrdl felfelé (bottom-up) modszer, amelynek kiindulopontja a kockazatmentes
hozamgorbe, amelyet likviditasi prémiummal korrigalnak, és a fentrdl lefelé (top-down)
modszer, amelynek kiindulopontja egy referencia eszkozportfolio hozama, amelybdl
levalasztjak a biztositasi kotelezettségekre nem relevans tényezoket. A két modszer kiillonb6zo

kiindul6pontbdl indul, de elvben ugyanarra az eredményre kell jutniuk (IASB, 2017, para. 36).
Kockazati kiigazitas (RA)

A nem pénziigyi kockazatok kockazati kiigazitasa az a tobbletkompenzacio, amit a biztosito
elvar azért, hogy kozombos legyen egy bizonytalan kotelezettség teljesitése és egy varhato
értékben ugyanolyan, de kockazatmentes kotelezettség teljesitése kozott. Nem pénziigyi
kockézat lehet példaul mortalitasi, torlési vagy koltségkockdzat. Fontos, hogy a biztositd

pénziigyi kockéazatnak val6 kitettségét a RA nem kezeli.

Szerzédéses szolgaltatasi tobblet (CSM)

12



A szerzOdéses szolgaltatasi tobblet a biztositasi szerzdédések egy csoportjara vonatkozd
eszk0z vagy kotelezettség konyv szerinti értékének az a komponense, amely azt a még meg
nem szolgalt nyereséget reprezentalja, amelyet a gazdalkodé egység el fog szdmolni, ahogy
teljesiti a csoportba tartozo biztositasi szerzodések alapjan vallalt szolgaltatasokat (IASB, 2017,
Appendix A). Ertéke az elsé megjelenitéskor tgy adodik, hogy a teljesitési pénzaramokkal
Osszeadva értékiik nulla legyen, vagyis a CSM pontosan annyi, amennyivel a varhat6 bevételek
meghaladjak a varhat6 kiadasokat és a kockazati kiigazitast. Ha ez az érték (a CSM) negativ
lenne, a szerzddéscsoport veszteséges, €s a szabvany értelmében a veszteséget azonnal el kell
szamolni az eredménykimutatasban. Azonban ebben az esetben veszteségkomponensrdl (Loss

Component, LC) beszéliink (IASB, 2017, para. 38).

A CSM-et a fedezeti idészak alatt fokozatosan fel kell oldani az eredményben, az
ugynevezett fedezeti egységek (coverage units, CU) ardnyaban. A fedezeti egységek a nyujtott
biztositasi fedezet mennyiségi mérdszamai, amelyeknek aranyosnak kell lenniiik a fedezet

nagysagaval és varhat6 iddétartamaval (IASB, 2017, para. 44).

Mivel a CSM-et ugy kell meghatarozni, hogy 0sszege a teljesitési pénzarammal nulla legyen,

konnyen lathaté a CSM és a RA kapcsolata. Ha a RA eggyel n6, a CSM eggyel csokken.

2.6.2 Valtozé elvonasos modell (VFA)

A valtozod elvondsos modell a kozvetlen nyereségrészesedéssel rendelkezd biztositési
szerzOdések értékelésére szolgal. Magyarorszagon ez a modell elsésorban a unit-linked
biztositdsokra alkalmazand6. A szabvany szerint egy szerzddés akkor mindsiil kozvetlen
nyereségrészesedésesnek, ha az elsd megjelenitéskor az alabbi harom feltétel egyszerre teljesiil

(IASB, 2017, para. B101):

a) a szerzOdéses feltételek egyértelmiien meghatarozzak, hogy a kotvénytulajdonos egy

azonosithaté mogottes eszkozkosarbol részesedik,

b) a biztosité varhatdéan a mogottes eszkozok valds értéken szdmitott hozaménak jelentds

részét fizeti ki a kotvénytulajdonosnak,

c) a kotvénytulajdonosnak fizetendd Osszeg varhatd valtozasdnak jelentds része egyiitt

mozog a mogottes eszkozok valos értékének valtozasaval.

Ezek a dolgozatban vizsgalt fiktiv portfoliora teljesiilnek.
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A VFA ¢és a GMM kozott a legfontosabb kiilonbség a CSM kezelésében rejlik. GMM alatt a
pénziigyi feltételezések valtozasa (példaul a diszkontrata megvaltozasa) nem modositja a CSM
értékét, hanem kozvetleniil az eredménykimutatdsban vagy az egyéb atfogd jovedelemben
jelenik meg. VFA alatt azonban, mivel a kotelezettség szorosan koveti a mogottes eszkdozok
értékét, a mogottes eszkdzok valods értékének valtozasa atmegy a CSM-en, €s igy nem jelenik
meg azonnal az eredményben (IASB, 2017, para. B110). Ez a mechanizmus kisimitja az
eredmény volatilitdsat, ami az UL szerzédések természetébdl adodd befektetési kockazat

szamviteli kezelése szempontjabdl 1ényeges.

Ugyan a dolgozatban vizsgalt fiktiv UL portf6lio teljesiti a fenti harom feltételt, ezaltal a
VFA szerint értékelendd, a VFA GMM-t6l valo eltérése nem lesz 1ényeges, mert a dolgozat a
kiilonb6zé risk adjustment modszertanokkal csak a kezdeti értékelés kontextusdban

foglalkozik.

2.6.3 Dijfelosztasu megkozelités (PAA)

A dijfelosztasu megkozelités a GMM egyszerisitett valtozata, amely bizonyos feltételek
teljesiilése esetén alkalmazhat6. A biztositd akkor valaszthatja ezt a mddszert, ha az elsd
megjelenitéskor feltételezhetd, hogy a PAA kozel ugyanazt az eredményt adja, mint a GMM,
vagy ha a szerzédéscsoport fedezeti id6szaka minden esetben legfeljebb egy év (IASB, 2017,
para. 53). Az els0 feltétel nem teljesiil, ha a biztositdé a pénzaramokban jelentds szordst var a
fedezeti iddszak alatt, ami hosszu futamidejli, Osszetett szerzodéseknél jellemzd. A PAA
elsésorban rovid tdvi nem-életbiztositasi szerzddésekre alkalmazando, igy a dolgozat fokuszan

kiviil esik.
2.7 Eredménykimutatas

Az IFRS 17 egyik jelentds Ujitasa az IFRS 4-hez képest, hogy a biztositasi tevékenységbdl
szarmazo eredményt szigortian elkiilonitve kell bemutatni a pénziigyi eredménytdl. Az

eredménykimutatas két f6 részbdl all (IASB, 2017, para. 80):

a) biztositasi szolgaltatds eredménye, amely a biztositdsi bevételek és a biztositasi
szolgaltatasi raforditasok kiilonbségeként adodik,

b) biztositasi pénziigyi eredmény, amely a biztositasi szerzddésekbdl eredd pénziigyi
bevételeket és raforditasokat tartalmazza, ideértve a diszkontalas hatasat €s a pénziigyi

feltételezések valtozasait.
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A biztositasi bevétel az adott iddszakban nyujtott biztositasi fedezet és egyéb szolgaltatasok
értékét tiikkrozi. Fontos, hogy a befektetési komponens nem része a biztositasi bevételnek

(IASB, 2017, para. 83).

A biztositasi szolgaltatasi raforditasok tartalmazzak a felmeriilt karokat és az egy¢b felmeriilt

biztositasi szolgaltatasi koltségeket (IASB, 2017, para. 84).

A kockazati kiigazitas feloldasa szintén megjelenik az eredménykimutatasban: a biztositasi

szolgaltatas eredményének részét képezi (IASB, 2017, para. 81).

A kovetkez0 fejezetben a kockézati kiigazitds meghatdrozasdnak modszertanaval
foglalkozom részletesen, bemutatva 3 legismertebb, a szabvany 4altal megengedett

megkozelitést.

3 Nem pénziigyi kockazatok kockazati kiigazitasa

3.1 Bevezetés

Az IFRS 17-ben a risk adjustment (RA) a nem pénziigyi kockazatok kockazati kiigazitasat
jelenti. Ez az a tobbletkompenzacid, amit a biztositd elvar azért, hogy k6zombos legyen egy
bizonytalan kotelezettség teljesitése €s egy varhatd értékben ugyanolyan, de kockazatmentes

kotelezettség teljesitése kozott (IASB, 2017, Appendix A).

A kockazati kiigazitas bevezetése a szabvany létrejottekor tobb kritikat is kapott. Ezek kozott
szerepelt példaul, hogy nincs egyértelmiien eldirt ,,j6” modszer a kiszamitdsara, egyes
modszerek tal bonyolultak, nehéz visszamendleg értékelni, magas rendszerfejlesztési
koltségeket vonhat maga utén, illetve az is, hogy manipulalhatd. Ennek ellenére az IASB mégis
ugy dontott, hogy sziikség van rd, amit tobbek kozott a kovetkezokkel indokolt: a RA jo és
atlathat6é informacidt nyjt a nem pénziigyi kockéazatokrol, valésaghiibb profit megjelenitést
eredményez, kimutatja, ha alularazott a biztositas, illetve valtozéasai gyorsan €s tisztan jelennek
meg. A konnyebb Osszehasonlithatosag miatt lett kimondva, hogy a vallalatoknak a sajat
szamitasuk confidence level modszer szerinti ekvivalensét kozzé kell tennie, amire azért esett
a valasztas, mert szamszertli és konnyen érthetd, szemben példaul a Cost of Capital modszerrel

(IASB, 2017, BC213-BC217).

A modszertan részletes targyaldsa eldtt érdemes megvizsgalni, milyen kockazatokkal
szembesiil egy biztositd vallalat, amely az élet-agat miiveli, és ezek hogyan vagy éppen hogyan

nem kapcsolddnak az IFRS 17 szerinti RA-hoz.
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A szerzédések hosszabdl is adodoan az é€letbiztositas egy Osszetett lizletag, melyben a jovo
és a bizonytalansag nagy szerepet jatszik. Eletbiztositasok esetén a kovetkez6 kockazatoknak

van kitéve a biztosito:

e halandosagi (mortality) kockazat,

e hosszu ¢let (longevity) kockazat,

e rokkantsagi- betegségi (morbidity) kockazat,

e ¢letbiztositasi koltségkockazat (expense risk),

o feliilvizsgalati (revision) kockazat,

o torlési (lapse) kockazat,

e ¢letbiztositasi katasztrofakockazat,

e piaci kockazat,

e 3ltalanos mikodési kockazat, illetve

¢ hitelkockazat (ami viszontbiztositasi szerzodések esetén fontos, de viszontbiztositassal a

dolgozat nem foglalkozik) (Eurdpai Bizottsag, 2015)".

Ezek koziil azonban RA esetén a pénziigyi kockazatok és a szerzoédésekkel dssze nem fiiggd
kockazatok (pl.: altalanos miikddési kockazat) nem vehetok figyelembe (IASB, 2017, para.
B89). A szabvany definidlja (Appendix A), hogy mi mindsiil pénziigyi kockazatnak: egy vagy
tobb olyan valtoz6 jovobeli megvaltozasanak kockdzata, amely nem specifikus a szerzédés
valamely felére (példaul a kamatlab, pénziigyi instrumentumok ara, devizaarfolyam). Nem-
pénziigyi kockazat ezzel szemben minden olyan kockdzat, amely nem sorolhaté a fenti

kategodridba, €s jellemzden kozvetleniil 6sszefligg a biztositasi szerzddés teljesitésével.

A RA kozvetleniil méri a szerzédések nem pénziigyi kockéazatat. Erre azért van sziikség, mert
a biztositd pénzédrama az atvallalt biztositasi kockazat kovetkeztében Osszegében ¢és
1d6zitésében is bizonytalansagot hordoz. Mig a Szolvencia II részletesen eldirja a kockazat
értekelésének szabdlyait (kockézati marzs), az IFRS 17 ennél szandékosan nagyobb
szabadsagot ad a biztositoknak. Tobbek kozott azért sincsen konkrét modszer eldirva, mert a
biztositok kiilonbozd termékeket értékesitenek, kiilonbozd a kockazati profiljuk, igy nem lehet
minden helyzetre részletes technikat eldirni, illetve igy az IASB tiszteletben tartja a biztositd

sajat szemléletét. Végeredményben a kockazati kiigazitas egy vallalatspecifikus szam, ami

L'V, fejezet alapjan
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tikkrozi, hogy mennyire diverzifikalt a portfolid, €s mennyire kockazatkeriilé a vallalat (IASB,

2017, Appendix B).

Természetesen vannak bizonyos hatarai ennek a szabadsagnak, példaul ahogy mar korabban
emlitésre kertilt, csak és kizardlag a biztositasi szerzddéssel kapcsolatos kockéazatot tiikrozheti,
azaz nem egy piaci elvii kockéazati prémium. A szabvany kimondja, hogy a kockézati kiigazitast
expliciten (a pénzaramok varhato értékétdl kiilon) kell kimutatni, €s eldir par pontot is, amiben

leirjak, hogy milyen viselkedést kell mutatnia ennek a szamnak:
a) ritkan el6forduld, de nagy kockazatok hatisara a RA nd,
b) hosszabb tartam hatdsara szintén nd,
c) szélesebb valosziniiségeloszlas esetén is nd,
d) ha kevesebb informacio all rendelkezésre, akkor nd,
e) ha 0j informdacio6 csokkenti a kockdzatot, a RA csokken.

A szabvany emellett eldirja, hogy a modszer megvalasztasa a biztositd szakmai dontése
legyen, figyelembe véve az Osszehasonlithatosdgot és a transzparencidt. Amennyiben a
biztositdo nem a confidence level modszert alkalmazza, annak ekvivalensét kozzé kell tennie

(IASB, 2017, B91-B92).

Szamitasi modszertdl fliggetleniil, a mar fentebb emlitett eldirdsokon feliil a tovabbiak is
igazak a kockazati kiigazitasra: noveli a vallalat kotelezettségeit (kivéve tartott
viszontbiztositds esetén), tOkepiaci bizonytalansdg nem része, illetve iddben leépiil, ahogy

csokken a bizonytalansag (International Actuarial Association, 2018).

Az eddigiekben meghatdroztam a RA fogalmat, szabdlyozasi keretét és viselkedési
jellemzoit. A kovetkezd fejezetben a harom leggyakrabban alkalmazott szamitdsi modszert

(confidence level, conditional tail expectation, tokekoltség) ismertetem részletesen.
3.2 Modszerek

3.2.1 VaR alapu, azaz confidence level médszer:

A Confidence Level modszer a Value at Risk, azaz kockaztatott érték mutatora épiil. Egy

valdszinliségi valtozo (L) a szintli VaR-ja a kovetkezo:

VaR,(L) = inf{x: P(L > x) <1— a},
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azaz, ha példaul a = 0.995, akkor a VaR az a mennyiség, amelynél a valoszinliségi valtozo
legfeljebb 0,5% valosziniiséggel vesz fel magasabb értéket. Ebben az esetben a VaR-t a

veszteség szempontjabol értelmezziik, tehat a nagyobb a kedvezdtlenebb.

Ennek a modszernek az alkalmazasa esetén a kockdazati kiigazitas az az 0sszeg, amelyet a
biztositasi kotelezettségek varhatd értékéhez hozza kell adni annak érdekében, hogy annak a
valoszinlisége, hogy a tényleges kimenetel alacsonyabb lesz a (kockazati kiigazitast is
tartalmazo) kotelezettségnél, egy elore meghatarozott célvaldsziniiséggel (konfidenciaszinttel)
egyezzen meg. A kockazati kiigazitas a valosziniliségi eloszlas kivalasztott kvantilisénél kapott
eredmény ¢€s a valdszinliséggel sulyozott varhato érték kozotti kiilonbség (International

Actuarial Association, 2018):
RAVR = VaR, (L) — E[L],

ahol tehat a a konfidenciaszint, a VaR, (L) pedig az a veszteségszint, amelynél a veszteség

valdszinlisége 1-a szintnél nem nagyobb.

A value at risk kockazati mérték targyaldsanal elengedhetetlen, hogy sz6 essen a koherens
kockazati mérték fogalmarol. Egy f(x) kockéazati mérték koherens, ha teljesiil ra az alabbi négy

tulajdonsag:
monoton: hax <y = f(x) < f(y),

szubadditiv: f(x +y) < f(x) + f(y),
pozitiv homogén: f(a * x) = a * f(x),haa >0

eltolasinvarians: f(x + a) = f(x) + a,ahol a konstans (International Actuarial

Association, 2018).

A VaR egyik kedvezdtlen tulajdonsaga, hogy nem teljesiil r4 a masodik, koherencidhoz
sziikséges tulajdonsdg, azaz nem szubadditiv. Ez a valdsagban azt jelenti szamunkra, hogy a
VaR szerint két kockdzat egyiittes kockdzata nagyobb lehet, mint a két kockazat kiilon-kiilon
mért kockézatanak dsszege, vagyis a diverzifikacid nem feltétleniil csokkenti a mért kockéazatot.
Ez egyrészt ellentmond alapvetd intuicioknak, de biztositasi kontextusban is fontos
kovetkezménye lehet. Tobb szerzddés, €s ezaltal tobb kockazat egyiittes kezelése nagyobb RA-
t eredményezhet, mintha kiilon-kiilon kezelnénk dket. Holott az IFRS 17-ben éppen biztositasi

szerzOdések csoportjara készitjiik el az értékelést, nem pedig egyediilallo szerzédésekre.
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A modszer erds feltételezése, hogy a biztositasi kitelezettség eloszlasa ismert. Ez azért okoz
nehézséget, mert nincs egy univerzalis, elfogadott feltételezés erre az eloszlasra. Sajat

megitélésiinkre, illetve korabbi tanulmanyok kisérleteire lehet csak tdmaszkodni.

A VaR tovabbi korlatja, hogy a modszer hasznossaga csokken, ha ez az eloszlas erdsen ferde,
hiszen a kivalasztott kvantilisen feliili kimeneteleket figyelmen kiviil hagyja, ezzel akar alul
becsiilve a kockazati kiigazitast. Jelentosen ferde eloszlds esetén az extrém események
lefedéséhez nagyon magas konfidenciaszint lenne sziikséges. Az is lehetséges, hogy két
kiilonbozd eloszlasu pénzaram egy adott, példaul 75. percentilise még megegyezik, de
ferdeségiik nagyban eltér egymastol, igy a 75. feletti percentilisek is kiilonbozéek. A
konfidenciaszint-médszer alkalmazédsaval az ehhez a szinthez tartozd kockazati kiigazitas
figyelmen kiviil hagynd a ferde eloszlasok relativ kockazatossagaban fennall6 kiilonbségeket a

75. percentilis felett (International Actuarial Association, 2018).

Vannak azonban esetek, amikor a VaR modszer kiilondsen hasznos lehet. Példaul, ha az
eloszlas farka ismeretlen, becslése nem megbizhatd vagy nem 4ll rendelkezésre megfeleld
modellezési lehetdség az extrém kockazatok leirdsara. Emellett a VaR egy jol kommunikalhato
konfidenciaszintet ad meg, amely fiiggetlen az eloszlas farkdnak alakjatol, amely gyakran
nehezen eldrejelezhetd (International Actuarial Association, 2018). Az sem elhanyagolhato,
hogy a confidence level technikdval szamolt kockazati kiigazitas egy kozértheté modszer,
hiszen egy kiilonbségbdl adodik, igy a vezetdség, befektetdk, és beszamolok tovabbi

felhasznal6i szamara konnyen magyarazhato.

3.2.2 CTE (vagy CVaR) alapu modszer:

A CTE modszer szintén kvantilis alapt, a confidence level technika egy modositasa. Alapja

a conditional VaR, masnéven conditional tail expectation mutato:
CTE,(L) = E[L|L = VaR,(L)].

Tehat az o szintli CTE vagy CVaR az L val6észinliségi valtozo feltételes varhatod értéke,
mégpedig azon tartomdnydra vonatkozoan, amely meghalad egy eldre kivalasztott

konfidenciaszinthez tartozo VaR értéket.

A kockézati kiigazitas nagysdga a teljes eloszlasra szamitott, valoszinliséggel stlyozott
varhatd érték és az eloszlas egy adott kvantilise feletti kimenetelek vérhatd értéke kozotti

kiilonbség, tehat azt fejezi ki, hogy mennyivel haladja meg a kedvezdtlenebb, egy adott
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kvantilis feletti kimenetelek atlagos értéke a biztositasi kotelezettségek teljes eloszlasara

szamitott varhat6 értéket (International Actuarial Association, 2018):
RASTE = CTE,(L) — E[L].

Tudjuk, hogy a CTE-vel meghatirozott kockazati kiigazitas nem kisebb, mint az

ugyanakkora konfidenciaszintte] meghatarozott VaR alapti RA. Ez egyszertien a két mutatod

crer

A koherens kockazati mérték fogalmarol ebben az esetben is érdemes beszélni. Acerbi és
Tasche (2002) megmutatta, hogy folytonos valosziniségi valtozé esetén a CTE
(tanulmanyukban TCE néven szerepel) megegyezik az expected shortfall kockazati mértékkel,
amelyrdl belathatd, hogy koherens. Nem folytonos eloszlés esetén azonban a CTE elveszitheti
a szubadditivitast. A késObbi szdmitasok soran csak folytonos eloszladsokkal foglalkoztam, igy
a dolgozat kontextusaban a VaR-ral ellentétben a CVaR mar koherens, teljesitve ezzel egy olyan
tulajdonsagot, ami a VaR-ra nem igaz, azonban teljesen természetes egy kockazati mértéktol

megkovetelni (Acerbi & Tasche, 2002).

A confidence level modszer egy masik gyengesége volt, hogy a valasztott kvantilisen feliili
kimeneteleket figyelmen kiviil hagyja. A CVaR ezzel szemben erre is megoldast ad, és lehetdveé
teszi az extrém, kis valdszinliségli kimenetek jobb figyelembevételét, ezért jobb kockazatmérd
eszkozt biztosit, amely figyelembe veszi a valoszinliségi eloszlas ferdeségét, ami fontos tényezd
lehet a biztositd szamara a kockazat viseléséért elvart kompenzacid6 meghatarozasaban.
Korabban emlitettem, hogy az IFRS 17 kevés megkdtése kozt szerepel, hogy a ritka de nagy
karok megjelenésének noveld hatassal kell lennie a RA mértékére. igy mondhatjuk, hogy a CTE
fejlettebb kockazatméré modszer a ferde eloszldsok esetén a konfidenciaszint-mddszerhez
képest. Tehat kedvezobb matematikai tulajdonsagai és az eloszlas farkanak figyelembevétele

miatt kivanatosabb kockazati mér6szam lehet a CTE.

A moddszer egyik hatranya, az el6z6hez hasonldan, hogy a kotelezettség teljes eloszlasanak
ismeretét feltételezi. Tovabbi problémékat okozhatnak a ritka, extrém események, mivel az
ilyen eseményekre nincs, vagy csak alig van relevans megfigyelés, a becslés erdsen
feltételezéseken alapulhat, nem pedig tapasztalaton. Ez magas valasztott kvantilis esetén
megneheziti az RA szamitasat. Emiatt mondhatjuk, hogy 0sszességében mindkét modszer tud

problémas lenni, ha extrém karok keriilnek a képbe.
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Mindkét technika hatrdnya tovabba, hogy csak a szélséségesen kedvezodtlen kimeneteket

veszi figyelembe, a kedvezd kimenetekkel kapcsolatos bizonytalansagot nem.

A VaR-alapi modszerhez hasonloan, ennek a modszernek az eredményei is viszonylag

egyszeriien kommunikalhatok a felhasznalok felé, hiszen két szam kiilonbségeként adodnak.

3.2.3 Cost of Capital (CoC), azaz tokekoltség modszer

A harmadik mddszer, amit targyal a dolgozat, mar az el6z6ektdl eltéréen nem kvantilis alapu.
Ez a technika azon az elven alapul, hogy a biztositd a kockazati kiigazitast a relevans
kockazatokhoz rendelt tOkeszint meghatdrozasdn keresztiil fejezi ki. Ennek a tokének a
nagysaga nagyban fiigg attol, hogy milyen idétavon sziikséges tartani. Sok esetben, jellemzden
az ¢letbiztositasok teriiletén, ez tobb évet, évtizedet, azaz igazan hosszu iddszakot is feldlelhet.
A technikat jellemzden ugy irjak le, hogy a jovdbeli tOkemennyiségek meghatdrozésa a
biztositasi kotelezettségekhez kapcsolodo jovobeli pénzaramlasok valdsziniiségi eloszlasanak
meghatarozasan alapul, de valdjaban nem sziikséges valdszinliségi eloszlast alkalmazni
(International Actuarial Association, 2018). Gyakorlatban tobb modszerrel is torténhet, példaul
stresszteszttel vagy sztochasztikus modellek segitségével. Ez a tékemennyiség nem kiilsd
eldirdsokon vagy a vallalat sajat t6kéjén alapul, hanem egy belsd tokesziikségleten, ami szintén

tiikrozi az IFRS 17 szandékat, hogy tiszteletben tartsak a biztositd szemléletét.

Elméletben a biztositasi szerzédésekhez kapcsolodd pénzaramlasok implicit (vagy explicit)
valosziniiségi eloszlasahoz tartozik egy kivalasztott konfidenciaszint, amely megfelel annak a
tokemennyiségnek, amely a gazdalkodo egység kockazati mérdszamat €s a kockazat viseléséért
elvart kompenzaciés kritériumait reprezentdlja (International Actuarial Association, 2018).
M¢ég akkor is, ha nem kimondottan kvantilis moddszerrel szdmolunk. A tékemennyiség
meghatarozasahoz alkalmazott konfidenciaszintet jellemzden ugy hatarozzdk meg, hogy az
magas fokll bizonyossagot nytjtson arra, hogy a végsd nettd biztositasi pénzaramlasok nem
haladjak meg ezt az 0Osszeget. A kivalasztott konfidenciaszinthez tartozd valoszinliségi
eloszlasbol szarmazd 0sszeg €s a valosziniiséggel stlyozott varhato érték kozotti kiillonbség
adja azt a tékemennyiséget, amelyet a vallalat a cost of capital szdmitas soran figyelembe vesz.
Ezt a tdkemennyiséget megszorozzak a biztositod altal meghatarozott tékekoltség-rataval (cost

of capital rate).

Mivel a biztositasi szerzodésekhez kapcsolodd pénzaramlasok mogottes valosziniiségi

eloszlasa az 1d6 eldérehaladtaval valtozik, a megfeleld tokemennyiséget €s a tOkekoltség-ratat a
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jovobeli idépontokra is eldre kell jelezni addig, amig a biztositasi szerzodésekhez kapcsolodo

pénzaramlasok varhatdan teljes mértékben lezarulnak.

A Szolvencia Il szabalyozasban jartasoknak ez a technika egyaltalan nem ismeretlen, hiszen

ott a kockazati marzs kiszamitésat ezzel a technikéval irjak elo.

A CoC modszerrel tehat a kockézati kiigazitds értéke a biztositasi szerzodésekhez

kapcsolddo jovobeli tokekoltségek jelenértékeként keriil meghatarozasra:

n—-1
RACOC — z CoC_rate; * C;
L (1+r)t

ahol C; a tokesziikséglet t év elteltével, a biztositasi pénzaramok kockazatanak fedezésére,
CoC rate; az adott id8szakra vonatkozo tékekoltség-rata, i egy hozamgorbe megfeleld értéke
és n a kifutasig hatralévd idészakok szama. A fenti formula a Szolvencia II-es kockazati marzs

szamitasara épiil, sajat jeloléssel.

Tehat a tokekoltség modszerrel meghatarozott kockazati kiigazitas szamitdsanal minden évre
meghatarozzuk a tokesziikségletet, aminek van egy ,koltsége”, ezért megszorozzuk a

tokekoltség-rataval, majd a jelenértékiiket 6sszeadjuk.

A megkozelités célja, hogy a valdszinliségi eloszlas farkdban megjelend extrém
kockézatokat is figyelembe vegye olyan mértékii téke alkalmazasaval, amely az eloszlas szinte
teljes tartomanyat lefedi. Ellenkezd esetben a mddszer hasonld gyengeségekkel kiizdene, mint

a konfidenciaszint-alapt technika.

A kvantilis alapt technikékkal ellentétben ennek a modszernek eldénye, hogy tiikrozi a
kockazat ¢és a biztositasi kotelezettségek nagysaganak idébeli alakuldsanak kapcsolatat. Ehhez
azonban a jovobeni biztositasi kotelezettségekhez kapcsolodd jovobeli pénzaramok iddbeli
alakuldsédnak becslése is sziikséges. A moddszer tehat Osszetettebb a kordbban bemutatott

technikaknal, hiszen tobb valtozot és feltételezést igényel.

A CoC modszerrel szamitott RA annak a koltsége, hogy a biztositd tokét kot le a rossz
kimenetek fedezésére. Nem az ,atlagos” veszteségekre van, hanem az extrém, kedvezdtlen
esetekre. A kockazatkozosség novelésével és diverzifikacioval csokkenthetd, de meg nem

szuntetheto.

Ennek a modszernek kiemelt fontossagu része a tokekoltség-rata megvalasztasa. Az IFRS

17 alatt olyan ratat kell valasztani, hogy a biztositdo kozombds legyen a bizonytalan biztositasi
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kotelezettség és egy azonos varhato értéki, de biztos cash flow kozott. Ez a rata is természetesen
vallalatspecifikus, tiikrozni hivatott a biztositd kockazati preferencidit, tapasztalatait, piaci
kornyezetet. Rendszeresen feliil kell vizsgélni, hiszen sok mogottes feltételezésen alapul. Ebben
az elemben eltér a technika a SII szabalyozasban eldirttol, ugyanis ott rogzitett tokekoltség ratat

kell alkalmazni (6%) (Eurdpai Bizottsag, 2015).

Az el6z6 fejezetekben bemutattam a szabvanyt és a kockazati kiigazitdas harom
modszertandnak elméletét. A kovetkezd fejezetben mindezt alkalmazni fogom egy fiktiv
portfoliora, hogy lassuk, hogyan viszonyulnak egymashoz a technikédk, eredmények, illetve az

elméleti modszerek hogyan valdsithatok meg a gyakorlatban.

4 Modell

4.1 Portfolio jellemzoi

Szamitasaimat egy fiktiv magyar kozepes méretii életbiztositdé induld (azaz minden

crer

végeztem, melyhez Microsoft Excelt, Osszetettebb szadmitdsokhoz pedig Visual Basic-et

hasznaltam.

A portfolio osszeallitdsdhoz a Magyar Nemzeti Bank oldaldn elérhetd adatokat és a MABISZ

4

Evkonyvet hasznaltam fel ugy, hogy a portf6lié {6 jellemzdi lekdvessék a magyar biztositoi
piacrol elérhetd informaciokat (példaul szerzddésszam, atlagos éves dij) (Magyar Nemzeti

Bank, 2025) (MABISZ, 2025).

A portfolio 1étrehozasaban egy gyakorlatban bevett modszert alkalmaztam, és nem egyesével
hoztam létre szerzdédéseket, hanem modell pontokkal dolgoztam, amik adott szamu szerzédést
jol reprezentalnak. A portfolioban belépési kor, tartam, éves dij, biztositasi Osszeg, és nem
szerint vannak eltérd szerzddések, de maga a termék ugyanaz: egy vegyes befektetési
egységhez kotott életbiztositas, melynek szolgéltatdsa halalesetkor a biztositasi 0sszeg és a
tartalék értékének maximuma, lejaratkor pedig a tartalék értéke. A portfoliom 100 000
szerzOdést tartalmaz, mert a legfrissebb adatok szerint a magyar €letbiztositasi piacon 1 216 807
db befektetési egységhez kotott életbiztositasi szerzddés volt Osszesen 12 tarsasagnal. A modell
pontokat tovabba tgy hoztam létre, hogy legyenek 35-55 éves belépési koru tligyfelek, akiknek
a jelenlegi nyugdijkorhatarra, azaz 65 éves korukra jar le a vegyes UL szerzddésiik. A modell
pontok dijait igy valasztottam meg, hogy atlaguk a magyar piac atlagos dijahoz (382 000 Ft)

kozel legyen. Korcsoportokon beliil is alkottam eltéré diji szerzddéseket, reprezentdlva a
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kiilonbozo keresett, illetve anyagi hatterti ligyfeleket. A biztositasi 6sszeg minden esetben az
éves dij konstansszorosa, egész millio forintra felkerekitve, de ez a konstans esetenként eltéro.
A konstans szorzot az a feltételezés alapjan valasztottam meg, hogy az alacsonyabb diju
igyfeleknek fontosabb a ,,védelem”, igy a biztositasi 0sszeg tizendtszordse a dijnak, mig a
magasabb diju, ezaltal feltehetden tehetdsebb ligyfelek szamara erdsebb a megtakaritasi jelleg,
igy az 6 szorzojuk csak 10. Egyéni feltételezés alapjan a legtobb szerz0dés a 45 éves belépési
kortiak csoportjaban van, igy itt egy harmadik, ,,koztes” jellegii modell pontot is alkottam. Az
55 éves belépési kortiaknal csak megtakaritasi jelleg van, mert ott feltételeztem, hogy a
szerzO6déskotés fO motivacidja a nyugdijba vonulast megel6z0 takarékoskodéds. A modell
pontokat nemek szerint ugy osztottam fel, hogy minden mas szempontbdl azonos tipusu
szerzddéseket tekintve az tligyfelek 60%-a férfi, 40%-a né. Az alabbi tablazatban lathatod

Osszesitve a létrehozott 14 modell pont, és a fent emlitett fobb jellemzdik.

ID Belépési kor Tartam (év) Eves dij (Ft) Bizt. 6sszeg (Ft) Nem Darabszim

1 35 30 200 000 3000 000 Férfi 6 000
2 35 30 200 000 3000 000 N6 4 000
3 35 30 400 000 4 000 000 Férfi 9000
4 35 30 400 000 4 000 000 No6 6 000
5 45 20 200 000 3000 000 Férfi 7 200
6 45 20 200 000 3000 000 N6 4 800
7 45 20 400 000 5000 000 Férfi 12 000
8 45 20 400 000 5000 000 No6 8 000
9 45 20 600 000 6 000 000 Férfi 7 800
10 45 20 600 000 6 000 000 No6 5200
11 50 15 300 000 4 000 000 Férfi 9 000
12 50 15 300 000 4 000 000 N6 6 000
13 55 10 300 000 3000 000 Férfi 9 000
14 55 10 300 000 3000 000 N6 6 000

Tablazat 1.: Portfolio modell pontjai.
Az igy kapott portfolio tehat 100 000 szerzédést tartalmaz, és a darabszamokkal stilyozott
atlagos éves dij 352 000 Ft, amit a magyar piac atlagos éves dijadhoz elfogadhat6 kozelitésnek

tekintek.
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4.2 Feltételezések

A pénzaramok meghatdrozasa elott még fontos rogziteni, hogy milyen feltételezések vannak
a hattérben a mortalitast, a torlést, a gazdasagi kornyezetet és a koltségeket illetden. A késdbbi
szamolasok képlettel valé6 megfogalmazasahoz az egyes valtozok roviditéseit a leirasuk utan

zarojelben fogom feltiintetni.

Az allomany alakulasanak modellezéséhez a Human Mortality Database legfrissebb magyar

adatait hasznaltam (Human Mortality Database, 2020). Mivel ez néphalanddsag, ezért az
allomany mortalitasanak legjobb becsléséhez 0,5-tel szoroztam be minden értéket (gx be noi
és ferfi). A dijbol évente halaleseti dijrész keriil elvonasra, ahol nemek szerint nem lehet
diszkriminalni, igy ehhez az eredeti, nemenként eltéré néphalanddsag sulyozott atlagat

hasznaltam (gx_charge).

A torlési/ visszavasarlasi ardny (vv_arany) és biintetés (vv_biint) feltételezéséhez nem allt

rendelkezésemre valos adat, igy itt a kovetkezod feltételezéseket alkalmaztam:

Szerzédés kora Torlési / visszavasarlasi arany Visszavasarlasi biintetés
1 25% 40%
2 15% 5%
3 10% 5%
4 8% 5%
5+ 5% 1%

Tablazat 2.: Torlési feltételezések
A visszavasarlasi biintetés az elsé évben a kezdeti koltségek fedezése céljabol ilyen magas,

de késobb visszaesik 1%-ra.

A diszkontélashoz az EIOPA oldalan, a dolgozat készitésekor legfrissebben elérhetd (2026.
aprilis végi) kockazatmentes (Forint) hozamgdrbével dolgoztam (7 ¢). Azzal a feltételezéssel
éltem, hogy ez a fiktiv biztositotarsasag a volatilitasi kiigazitas nélkiili hozamgdrbét hasznalja.
A spot hozamgoérbébdl ezutan forward hozamokat (fwd f) szamoltam, ezeket a mogottes

eszko6zok varhaté hozamahoz hasznaltam fel.

Végiil pedig rogziteném a koltségfeltevéseket. Az elsd éves dij 80%-aval egyezd Osszeg a
kezdeti jutalék (jut kezd), ezutdn a még érvényben 1év0 szerzédésekre fenntartasi jutalékot
(jut_fenn) fizet a biztositd, ami az éves dij 3%-a. Az ehhez sziikséges elvonast front-end-loading

technikaval, az els6 két év elején vonjuk el, az éves dij 40-40%-at (fe/). Ez annyit takar, hogy a
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kezdeti koltségekre elkiilonitendd fedezetet nem a szerzddés tartaménak teljes hosszan vonom
el (bid-offer spread, back end loading) kis részletekben, hanem mar az elején, hiszen akkor
mertll fel a szerzési jutalék miatt egy magas kiadas. Ez az tigyfél fel¢ is transzparensebb és
kommunikéalhat6 technika. Ezen feliil évente felmeriil 10 000 Ft fenntartasi koltség (fix kzg),
aminek fedezésére az elvonas 16 000 Ft (charge fix). A dolgozatban azzal az egyszeriisitéssel
¢ltem, hogy a koltséginflacié az MNB 3%-os inflacids céljaval egyezik meg minden évben.
Tovabba a szerzddést terheli alapkezelési koltség (valt ktg), ami az adott év eleji tartalék

0,15%-a. Az ezt fedez6 valtozo elvonas a tartalék 0,3%-a (charge valf).

A hattérfeltételezések rogzitése utan a kovetkezd fejezetben mutatom be a pénzaramok

modellezését, ami majd az épitoké megkdzelités elsd két pillérjét adja az értékelésben.

4.3 Pénzaramok modellezése

Ehhez eldszor modelleztem egy adott modell pontra az dllomany alakulasat. Mivel minden
szerz0dés az értékeléstdl indul, igy az elsd év eleji allomany 1. A t. év elején életben 1€évo
allomany ugy adodik, hogy a t-1. év eleji allomanyt csokkentem el0szor a torlések, majd a

halalesetek és végiil a lejaratok darabszamaival:

allomany, = allomany,_, — torlés,_,; — halaleset,_, — lejarat;_4, ahol
torlés, = allomany, X vv_arany;
halaleset, = (allomany, — torlés,) X qx_be (nemenként)

lejarat, = allomany, — torlés, — halaleset;, ha t = tartam, kiilonben 0.

Ezutan a kovetkezd pénzaramok keriiltek meghatarozasra a tartalék (fund) értékével

kapcsolatban:
dij, = allomany, X éves dij
allokalt dij; = dij; X (1 — fel)
elért hozam, = (teljes tartalék,_, + allokalt dij,) X fwd,
SAR, = max(0; bizt_6sszeg — (teljes tartalék,_, + allokalt dij,)/4lloméany,) *
charge mortalitas, = SAR; X allomany, X qx_charge;
charge_fix, = alloméany, x charges;, x (1 + 3%)*

charge valt, = (teljes tartalék,_, + allokilt dij;) X charge,s;

* sum at risk azaz a kockaztatott érték
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teljes tartalék felszabaditasok el6tt,
= teljes tartalék,_, + allokalt dij, + elért hozam,
— charge_mortalitas, — charge_fix, — charge valt,

egy szerzO8désre juté tartalék, = teljes tartalék felszabaditasok elbtt, /allomany,
Ezutan a kovetkezo felszabaditasok is végbe mennek (reserve release):

release_mort, = egy szerz8désre juto tartalék, X halaleset,
release vv, = egy szerzd6désre jutd tartalék, X torlés,

release_lejarat, = egy szerz6désre juto tartalék, X lejarat,
A szolgaltatasokkal kapcsolatos pénzaramok:

szolg mort, = halaleset; X max(bizt_ﬁsszeg; egy szerzddésre jutd tartalékt)
szolg vv, = torlés, X egy szerzO6désre juté tartalék, X (1 - vv_bi'mtt)

szolg lejarat, = lejarat, X egy szerzddésre juto tartalék,
A biztosito koltségei:

jutalék, = dij; X jut_kezd els6 évben vagy dij, X jut _fenn a tobbi évben
alapkez ktg, = (teljes tartalék,_, + allokalt dij,) X valt_ktg
fix ktg, = fix_ktg x (1 + 3%)* x allomany,

A best estimate liability (BEL) adja esetiinkben az els6 két épitékohoz tartozd eredményt.
Ennek kiszamitasa a kovetkezoképp torténik: PV (pénz kidramlasok - pénz bedramlasok).
Figyelembe véve, hogy a diszkontalasnal a dij és a jutalék év eleji tétel, a szolgaltatasok és
koltségek pedig feltételezés alapjan €v végén esedékesek, a 14 modell pontra a kovetkezd

eredményeket kaptam:

ID BEL (Ft)
-33390

-37 700
-18 685
-23 072

-36 231
-51 291
-23 995

N QN G R W N =
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8 -44 089

9 3911
10 -23319
11 -43 796
12 ~79 605
13 -39297
14 -76 959

Tablazat 3.: BEL eredmények modell pontokkeént

A teljes portfolid legjobb becslése pedig — 3 644 498 530 Ft. A tablazatbol leolvashato, hogy
mindegyik szerzddésen nettd eszkdzpoziciobdl indulunk, tehat a varhatd pénz bedramlasok
meghaladjak a kiaramlasokat. Az, hogy a CSM majd az adott szerzodéseken lesz-e, vagy esetleg
veszteségkomponenst kell képezniink, attol fiigg, mennyi lesz a kockazati kiigazités. Ez lesz a

dolgozat fokuszéban a hatralévo fejezetekben.
4.4 Kockazati kiigazitas szamitasa

4.4.1 Tokekoltség modszer

Ahogy mar a technika elméleti bemutatisanal is irtam, talan ez mondhat6 a 3 4ltalam vizsgalt
modszer koziil a legdsszetettebbnek, igy ezzel kezdem a szamitdsok bemutatasat. A CoC
modszerrel meghatidrozott RA-hoz harom nagyobb 1épés vezet. El6szor meg kell hatarozni a
portfolio tokesziikségletét az Osszes elkdvetkezendd évre. Ezutan dontést kell hozni a
tokekoltség rata nagysagardl, ugyanis a Szolvencia II szabalyozassal ellentétben az IFRS 17
ebben is szabad kezet ad a biztositoknak. Utolséd 1épésben pedig az egyes évek tokekdltség
rataval megszorzott tokesziikségleteit jelenértékre kell hozni és 0ssze kell adni, igy kapunk egy

RA értéket a kezdeti értékelés iddpontjaban.

Meghatarozni a portfolié tokesziikségletét az elkovetkezendd Osszes évre az elsd és egyben
legtobb feltételezest és szamitast igényld feladat. Ehhez az ugynevezett driver factor approach-
ot hasznaltam. Ez a technika arra a feltételezésre €piil, hogy a portfolié tokesziikséglete az évek
soran aranyos valamilyen mutatoval, igy a tdkesziikségletet nem kell minden évre
meghatarozni. Gyakorlatban bevett szokas a legjobb becslés kifutdsaval aranyositani a
tokesziikségletet, azonban ez erds egyszerlisités és mivel a szdmitasnak ezen része mar a
dolgozat valodi fokusza, ennél pontosabb megoldast szerettem volna alkalmazni, amit a fejezet

egy késobbi részében részletesen kifejtek.
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Eldszor kivalasztottam, hogy milyen kockazatokhoz kell a tokesziikségletet meghatarozni.
Ehhez a Szolvencia II Standard Formuldja volt a segitségemre. Mivel az [FRS 17 eldirja, hogy
csak a szerzddéssel kozvetlenill 6sszefliggd nem pénziigyi kockazatokat tiikrozheti a RA, ezért

az alabbi kockazatokra esett a valasztasom:

e halandosag,
e hossza élet,
e tOrlés,

o Kkoltség, és

e katasztrofa.

Az alabbi dbran lathato, hogy hogyan épiil fel az SII alatti tokesziikséglet a Standard Formula
alapjan, és ebbdl konkrétan mely modulokra szdmitok tokesziikségletet (piros keretezés) a CoC

technika keretében.

“ A
e — g
| . | 1
Interest SLT CAT Non-SLT Mortality | IR Rvensmn
rate Health Health Reserve
L
Equ Lo
| Equity Mortality | S ngevity T
Reserve -
| Property | Disability
waaiied o Morbidity
LAgee | | CAT
| Spread Disability Lapse
Morbidity ]
| Currency Lapse Expenses
= included in the
- Con- | Revision adjustment for the loss -
centration PN — absorbing capacity of
technical provisions
Revision CAT under the modular
B approach

Abra 1.: SII Standard Formuldbdl kiemelve a CoC médszerben dltalam haszndlt modulok (Forrds:
researchgate.net)

Lathato, hogy a figyelembe veendd modulok mind az életbiztositasi kockdzati modul ala
tartoznak. Ennek t6kesziikséglet¢hez a Standard Formula sokkjait hasznéaltam fel. Eredetileg a
tokesziikségletet a sokk hatdsara torténd nettd eszkozérték valtozas adja, de mivel a portfolio
kezdeti értékelését szeretnénk meghatarozni, és minden szerzédés ekkortdl indul, ezért ebben

az esetben a best estimate liability valtozdsa fogja adni a tOkesziikségletet. Ezutan tehat a
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sokkok miatt bekovetkezo6 BEL valtozasok kiszamitasa kovetkezett, amihez részmodulonként

az alabbi események hatasait vizsgaltam:

e halandosagi kockazati részmodul
e halandosagi arany azonnali és tartos 15%-o0s megemelkedése
e hosszu ¢let kockazati részmodul
e halando6sagi ardny azonnali és tartds 20%-os csokkenése
e tOrlés: az alabbi 3 esemény tokesziikségletei koziil a legmagasabb
e tOrlési aranyok tartos 50%-os novekedése
e torlési aranyok tartds 50%-o0s csokkenése
e biztositasi szerz6dések szamanak azonnali 40%-o0s csokkenése
o ¢letbiztositasi koltségkockazati részmodul
o Kkoltségek 10%-os emelkedése
o ¢letbiztositasi katasztrofakockazati részmodul
o kovetkezd 12 honapra vonatkozé (szdzalékban kifejezett) halandosagi ardny

azonnali 0,15 szazalékpontos megemelkedése

Ezen események akkor birnak jelentOséggel, ha a biztositastechnikai tartalékok
novekedésével jarnak, kiilonben nullanak vettem az adott sokkhoz kapcsolodd valtozast.
Amikor minden részmodulra kaptam eredményt, akkor az alabbi képlet szerint 6sszegeztem

ezeket a tokesziikséglet kiszdmitasahoz:

SCRlife = Zpi‘j X SCRl X SCRJ,
Lj

ahol p; ; az 1. és j. kockazati modul korrelacids paramétere, €s mindket index végigfut a

felhasznalt 5 részmodulon (Eurdpai Bizottsag, 2015).

Halandosag Hosszu élet Torlés Koltség Katasztrofa
Halandésag 1 -0,25 0 0,25 0,25
Hosszu élet -0,25 1 0,25 0,25 0
Torlés 0 0,25 1 0,5 0,25
Koltség 0,25 0,25 0,5 1 0,25
Katasztrofa 0,25 0 0,25 0,25 1

Tablazat 4.: SII korrelacios paraméterek az élet kockazat modul egyes részmoduljaira (Forras: Europai
Bizottsag, 2015)
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Az altalam figyelembe vett részmodulokra a fenti tdblazatban talalhatok ezek a korrelacios

paraméterek.

A nem pénziigyi kockazatok kockazati kiigazitasanak tokekoltség modszerrel vald
szdmitasdhoz az aldbbi tablazatban lathatd a portfolid kezdeti értékelés iddpontjara
meghatarozott tokesziikséglete. A torlés részmodulnidl a tomeges torlés sokkja adta a
legnagyobb tokesziikségletet, a torlési arany ndvekedése kevesebb, mig a torlési arany

csokkenése nulla tokesziikségletet eredményezett.

Halando6sag Hosszu élet Torlés Koltség Katasztrofa Teljes

443 136 400 0 4515922946 869 790986 436351268 5189336078
Tablazat 5.: Portfolio tokesziikseglete (Ft) t=0-ban (CoC modszer)

Ez a tablazat és ezek az eredmények lesznek fontosak a portfolid tokesziikségletének
meghatarozasdhoz az elkdvetkezendd évekre. Ahogy fentebb is irtam a driver factor approach
segitségével szeretném meghatdrozni ezeket az értékeket. Pontosabb eredmény elérése
érdekében nem csak a BEL kifutasdval aranyositottam a tokesziikségletet, hanem
almodulonként vélasztottam egy-egy driver factort, amivel ardnyos lesz az adott modulhoz
tartozo tOkesziikséglet. A hosszu élet kockazat tokesziikséglete 0 a kezdeti értékeléskor, igy

ehhez nem fog driver tartozni, csak a 4 masik modulhoz.

A halandésagi kockéazathoz valasztott driver a hatralévé évek haldleseti kifizetéseinek
kumulalt jelenértéke.
Hatralévo halaleseti kifizetések kumulalt jelenértéke (Ft)

12 000 000 000
10 000 000 000
8000 000 000
6000 000 000

4000 000 000

2000 000 000 ||‘|‘|
0 IIIIIIII.I-

01234567 8 9101112131415161718192021222324252627282930

Abra 2.: Halandésagi kockdzat driver factordnak alakuldsa (sajdt szerk.)
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Az lathat6 a fenti abran, hogy ez a mutatd hogyan alakul a portf6lio teljes tartama alatt. A
20. évnél lathatd egy jelentdsebb torés a csokkenés litemében. Ennek oka, hogy a legtobb

szerzOdés (a 45 éves belépési koruak szerzédései) ekkor jar le.

A halando6sagi kockazat tokesziikségletet a kovetkezd évekre pedig megkaphatjuk az alabbi

szamolassal:

mort_driver;
SCR_mort, = SCR_morty X ——————.
- - mort_driver,

A torlési kockéazathoz valasztott driver factor az el6z6t6] kicsit dsszetettebb. El8szor vettem
azt az 0sszeget, amit adott évben ki kéne fizetnie a biztositonak, ha mindenki visszavasarolna a
szerzOdését, és ebbdl kivontam az adott évi BEL-t, figyelve arra, hogy mindig az adott évre
legyen diszkontalva mindkét érték. Ez a kiilonbség kifejezi, hogy évente mekkora 6sszeg van
kitéve a torlési kockazatnak. Ez mindaddig jo driver, amig a tdmeges torlés (esetleg a torlési
arany tartés novekedése) adja a tokesziikségletet. Ez azonban késdbbi években mar nem igy
volt, az utols6 években a torlési arany csokkenése adta a tokesziikségletet. Ez nem meglepd,
hiszen az utols6é par évben mar csak a 30 év tartamu szerzédések vannak életben, amiknek a
tartalékai az évek sordn magasra tudtak ndni, igy par évvel a lejarat eldtt egy visszavasarlassal
jobban jar a biztosito, hiszen ekkor legalabb az 1% visszavasarlasi biintetést nem kell visszaadni
az ugyfélnek, mig lejaratkor a teljes tartalék kifizetésre keriil. Az utolsd években azt is észre
lehetett venni, hogy a kiilonbség, ami a drivert adta, negativva valik. Azért, hogy a driver jol
lekdvesse mind a tomeges torlés, mind a torlési arany csokkenésébdl adodo tékesziikségletet,
végiil a fent leirt két tényezd kiilonbségének abszolutértéke lett a végso, torlési részmodulhoz

felhasznalt driver. Az alabbi abra ennek alakul4sat mutatja az elkdvetkezendd években.
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Torlési kockazat driver factoranak alakulasa (Ft)
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Abra 3.: Torlési kockdzat driver factora (sajdt szerk.)

A tékesziikséglet adott évre éppen ugy adodik, mint az el6z0 esetben:

lapse _driver;
SCR _lapse; = SCR _lapsey X =

lapse_drivery

Az abrarol konnyen leolvashatd, hogy erre a részmodulra a driver nem monoton csékkend,
mint az eldbb, vagy mint amit majd késébb latni lehet. Az elsé érték is kiugréoan magas a
tobbihez képest. Ez azzal indokolhato, hogy a kezdeti kdltségek miatt az az §sszeg, amit minden
igyfél visszavasarlasa esetén ki kéne fizetni joval meghaladja a BEL-t. A kovetkez6 valtozas,
amit lathatunk a visszavasarlasi bilintetés megvaltozasanak tudhat6 be. Mivel a nulladik indexti
érték az elsé év elejéhez kapcsolodik, igy a negyedik indexii pedig az 6todik év elejéhez, ami
éppen az az év, amikor 1%-ra csokken a visszavasarlasi biintetés. A meredekségben végbemend
késobbi megvaltozasokat pedig az aktudlisan akkor lejard szerzddések portfoliobol valo

kikeriilése okozhatja.

Egy ilyen erdsen ingadozo driver factornal joggal meriilhet fel a kérdés, hogy ez megfeleld-
e. Errél ugy bizonyosodtam meg, hogy bizonyos évekre pontosan kiszamoltam a torlési
kockazati részmodulhoz tartozé tOkesziikségletet. Ennek eredménye az alédbbi tablazatban

szerepel.

Ev  Driver factor médszer (Ft) Pontos szimitas (Ft)
0 4515922 946 4515922 946
1 1491 787 432 1167 697 015
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2 907 084 796 668 346 289
3 349 989 303 355586 625
4 1315736 113 942 180 153
5 1 152496 199 830 393 867
10 554 555 311 472 302 360
15 167 663 652 286 698 689
20 179 030 957 149 817 004
25 56 720 467 43 651 537

Tablazat 6.: Osszehasonlitas a torlési kockdzati részmodul t6kesziikségletei kozt a két modszerrel

A pontos szamitassal kapott eredményekkel dsszevetve, végiil megfelelonek itéltem meg a
drivert, mivel két eset kivételével nem becsiil kevesebb tokesziikségletet a pontosnal, illetve az

elsd par év legnagyobb ingadozasait is szépen lekdveti.

Osszességében elmondhatd, hogy ennek a részmodulnak a tokesziikségletének a
meghatarozasa igényelte a legtobb szamitést, feltételezést és kreativ megkdozelitéseket, ugyanis
hiaba tiint elsére megfeleldnek a driver elméletben, a gyakorlati példaban ez okozta a legtobb

nehézséget.

Az ¢életbiztositdsi koltségkockazat részmoduljdhoz driver factornak a (halandosdgihoz
hasonléan) a hatralévé koltségek kumulalt jelenértékét vettem, hiszen a koltségek

emelkedésének kockazata éppen ezt az dsszeget €rintheti.

Hatralévd koltségek kumulalt jelenértéke (Ft)
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Abra 4.: Koltségkockazati driver factor alakuldsa (sajat szerk.)
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Ennek alakulasat a fenti abra szemlélteti.
A tokesziikséglet itt is hasonloképp adodik:

expense_driver;

SCR_expense, = SCR_expensey X - .
-ExP ‘ -SP 0™ expense_driver,

Végiil pedig az élet katasztrofa modulhoz is meghatarozasra keriilt a driver factor. Ehhez a

portfolié adott évben 1évo kockaztatott értékét, azaz a sum at risket hasznaltam, mivel ennek a

kockazatnak a sokkjat egy egyszeri tomeges haladlozas adja.

Portfolio sum at risk (Ft)
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Abra 5.: Koltségkockdzat driver factora, azaz SAR alakuldsa (sajdt szerk.)

Az abrarol leolvashatd, hogy a 13. értéktdl, vagyis a 14. év elejétdl a SAR nullaval egyenld.
Ez 0sszefiiggésben van azzal, hogy a fejezet elején a biztositasi 6sszeget az éves dijak 10-15-
szorosében allapitottam meg. Ez egyébként onmagiban nem gond, mivel egy egyszeri
novekedés a halandosagi aranyban csak pozitiv sum at risk esetén okozhat nagy problémat a

biztositd pénziigyeiben. A tékesziikséglet meghatirozasa itt sem tortént masképp:

CAT driver,

R _CAT; = SCR CATy X ———
SCR_CAT, = SCR_CAT, CAT driver,

Amint meghatarozasra keriiltek az egyes részmodulok tékesziikségletei minden évre, mar
csak a kordbban hasznalt korrelacios egylitthatokkal végzett 6sszegzést kellett megcesinalni, igy

pedig minden hatrelévé évre adodott teljes tOkesziikséglet.

Az alabbi abran lathato az elkdvetkezendd 30 évre a portfolio teljes tokesziikséglete.
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T6keszukséglet almodulonként driver factor modszerrel (Ft)
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Abra 6.: Tékesziikséglet a CoC médszer esetén (sajat szerk.)

Els6 ranézésre nem szokvanyos a tékesziikséglet kifutdsa. Az a kezdeti értékelésnél mar
kidertilt, hogy a tOkesziikséglet legnagyobb részét a torlés modul adja, aminek pedig mar
fentebb indokoltam az ingadozédsat. Ebben az esetben is ugyanaz mondhat6 el, vagyis a
kiilonb6z6 nagyobb szamu lejaratok és a visszavasarldsi biintetés valtozasa miatt lathatunk a

teljes tokesziikségletben is nagyobb kilengéseket, hiszen ez a modul adja a tdkesziikséglet

nagyjat.

A CoC modszerrel szamolt RA-hoz vezetd kovetkezd 1épés a tokekoltség rata
megvalasztasa. Szerettem volna vizsgalni, hogy erre a valasztisra mennyire érzékeny a
portfoliéo majd eredmeényiil adodod kockazati kiigazitasa, igy tobb rataval is dolgoztam. Mivel a
modszertan szorosan kapcsolddik a Szolvencia II szabdlyozashoz, igy az egyik valasztas
konnyen adodik. Ez a SII kockazati marzs szamitadsdban eldirt 6%-os rata. Mivel a portfoliot
2026 ¢év elején értékelem, igy jelenleg ez az érvényes tokekoltség rata. A Solvency II 2020
review a szabalyozas feliilvizsgalatanal erre a részre is kitért, melynek gyakorlatba iiltetése
2027 év elején lesz. Aktualitasa miatt az ebben megfogalmazott modszertant is vizsgadlom. A
feliilvizsgalat értelmében a tokekoltség rata egy idofiiggd paraméterrel (A=0,975) modosul
(EIOPA, 2020). A gyakorlatban ennek az a lényege, hogy a kés6bbi, ezaltal bizonytalanabb
tokesziikségletekhez tartozo tokekoltség kisebb jelentdséggel birjon a kockazati kiigazitasban.
A harmadik verzidban pedig célszerlinek tartottam egy sajat becslésii ratat is alkalmazni. Az
IAA Risk Adjusment monografidjaban a tékekoltség meghatdrozasardl az alabbit fogalmaztak

meg: a CoC rata az az érték, amelynél a biztositdo k6zombos a bizonytalan kotelezettség €s egy
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azonos varhat6 értéki, de biztos cash flow kozott (International Actuarial Association, 2018).
Az TAA hangstlyozza, hogy a rata tiikrozi a biztositd preferencidit és tapasztalatat, és
rendszeresen feliil kell vizsgalni. Emellett, ha a tékét magas konfidenciaszinten hatdrozza meg
a biztosito, alacsonyabb rata is megfeleld lehet. Mivel a mddszertanhoz hasznalt tokesziikséglet
csak a kozvetleniil szerzédésekhez kapcsolodo kockazatokat fedezi, igy nem mondhato, hogy
magas konfidenciaszinthez tartozik, igy szdndékosan alacsony ratdval nem probalkoztam.
Viszont a harmadik verzidhoz meghataroztam egy sajat tOkekdltség ratat. Konkrét szamitési
modszertant nem ir eld az IFRS 17, és az IAA konyv is csak elviekben beszélt a
meghatarozasarol. Azonban azt lehet tudni a tékekoltség ratarol, hogy azt a hozamkovetelményt
tiikrozi, amelyet a biztositd befektetéi a biztositasi kockazatok fedezésére lekotott tokére
elvarnak a kockadzatmentes hozamon feliil. Mivel ez a téke a biztositasi kotelezettségek
teljesitéséig nem fektethetd be alternativ eszkozokbe, a rata voltaképpen a lekotott toke
alternativ koltségét fejezi ki. Ezt probaltam meg szamszertisiteni a dolgozat fiktiv biztositdjanak
esetére. Erre az egyik legismertebb pénziigyi modell, a capital asset pricing model, azaz CAPM
volt a segitségemre (Sharpe, 1964). A modell pontos ismertetése nem része a dolgozatnak, az
alabbiakban csak a szamitasaim megértéséhez relevans részeket mutatom be. A modell alapjan
mondhatjuk, hogy a biztositdé befektetdinek hozamelvardsa felirhaté 4ltalanosan a

kovetkezoképpen:
77 + B X ERP,

ahol rr a kockdzatmentes hozam, B a szisztematikus kockazat mértéke, és ERP a
részvénypiaci kockazati prémium (Sharpe, 1964). A kockazatmentes hozam az én esetemben
az EIOPA kockazatmentes hozamgorbe 1 évre vonatkozd értéke, amit mar kordbban a
pénzaramok diszkontalasahoz is felhasznaltam. A részvénypiaci kockazati prémium és a béta
értekét egyarant Damodaran (2026) rendszeresen frissitett, orszadgspecifikus adatbazisabol
vettem, amely a Stern School of Business weboldalan érhetd el (Damodaran, 2026). A béta
érteke az eurdpai életbiztositasi iparagra vonatkozik, mig az ERP-nek a Magyarorszagra
specifikus értékét hasznaltam. Igy a tSketartas koltségére, vagyis a kockazatmentes hozamon
feliili hozamelvarasra a dolgozat fiktiv, magyar, kdzepes méretli életbiztositast miiveld

vallalatara a kdvetkezd eredmény adddott:
CoC rate = 8 X ERP = 0,80186 X 6,45% = 5,17%.

Ez a Szolvencia II ratajatol alacsonyabb érték.
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A harmadik 1épésben pedig az elkdvetkezd évek tokesziikségleteit a fenti CoC ratakkal
megszorozva, jelenértékre hozva és az értékeket 0sszeadva megkaphatdo a portfolid nem
pénziigyi kockazatdnak kockazati kiigazitdsa. A harom eredmény szadmoldsat az alabbi
képletekben ismertetem. A korabbi jeldlésekhez hasonloan C; az adott év tokesziikséglete, 1; a

kockazatmentes hozam. A fent emlitett idofliggd A paraméter is itt keriil felhasznalésra.

29
0,06 X C,

RACOC6% = t
£ 1+n)

29
max (1% 0,5) X C;

RAcoc, = 0,06 X
Coca (1+m)t

t=0

,A = 0,975 (EIOPA,2020)

29

RA Z 0,0517 x C;
CoCcapm — t
£ 1+r)

Az eredmények az alabbi tabldzatban lathatok, de a tobbi modszertannal kapott eredmény

Osszehasonlitasa a kovetkezo fejezetben keriil bemutatasra.

CoC rata 6% Idofiiggo A CAPM 5,17%
RA eredmény (Ft) 1 082 712 900 1 060 715 735 933298 078

Tablazat 7.: CoC modszer eredményei a tokekoltség rata fiiggvényében

Azt lehet latni, hogy az idéfliggd paraméter bevezetésével kisebb kockazati kiigazitds
adddik, mint a Szolvencia Il-es 6%-kal, ami varakozasnak megfeleld, és a CAPM-mel
meghatarozott, magyar életbiztositasi piacra szamitott tokekoltség rataval pedig a legkisebb RA
adodott. Szamszer(isitve egy kevesebb, mint egy szazalékpontos csokkenés a CoC rataban

koriilbeliil 12%-kal kisebb RA-t eredményezett.

4.4.2 Confidence level, vagyis VaR alapti médszer

A confidence level technika, ahogy az elméleti bemutatasban is szerepelt, egy jelentdsen
eltér6 modszer az eldbbitdl. Legfontosabb feltételezése, hogy a biztositasi kotelezettség egy
ismert valoszinliségi eloszlast kdvet, igy ebben az esetben (és a CVaR modszernél is) ennek
kivalasztasa volt a legnehezebb feladat. Arrdl, hogy altalanosan milyen eloszlas feltételezhetd
a kotelezettségekre, nincsen egységes, elfogadott megkozelités, €és az IFRS 17 sem szab

megkotéseket.

A legegyszerlibb feltételezés a normalis eloszlds. Az IAA monografia szerint ez egy
elfogadott és konnyen implementalhatd kozelités, amelynek alapja a teljesitési pénzdramok

varhato értéke, a tékesziikséglet és az ahhoz tartozo konfidenciaszint (International Actuarial
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Association, 2018). Mas eloszlasok is alkalmazhatok, azonban fontos, hogy zart alakban
kifejezhetd legyen, hiszen az egyetlen IFRS 17 altali kikotés, hogy barmilyen modszertannal

kapott eredménynek meg tudjuk adni a confidence level mddszer szerinti ekvivalensét.

Mivel a biztositasi adatok eloszlasa a gyakorlatban gyakran vastagabb fark(i a normalisnal,
az IAA monografia is hangstlyozza, hogy érdemes tobb eloszlastipust megvizsgalni. Ezért a
normalis eloszlas mellett lognormalis eloszléassal is elvégeztem a szamitasokat. A lognormalis
eloszlas mellett szol, hogy zart képlettel megadhato beldle mas modszerekkel szamolt RA
eredmények konfidenciaszint-ekvivalense, tovabba jobbra ferde, ami Osszhangban van a

biztositasi pénzaramokra vonatkoz6 intuicidval.

Természetesen az eloszlas megvalasztdsa utan annak paramétereinek becslése a kovetkezd
feladat. A korabban bemutatott (modell pontokként kiszamitott) legjobb becslések adjak majd
ennek az alapjat. A portfolio BEL ugyanis éppen a kotelezettségek varhato értéke. A kdvetkezo
Iépésben wjra a Szolvencia II fog segiteni. Ugyanis a Standard Formula alapjan szamitott
szavatolo tokesziikséglet (SCR) éppen a 99,5%-os kvantilishez lett kalibralva (Eurdpai
Bizottsag, 2015). Azonban a CoC modszernél szerepld tokesziikséglet az SII szavatold
tokesziikségletnek csak egy része, az, amelyik a szerzédésekhez kdzvetleniil kapcsolhato.

Emiatt ehhez a mddszertanhoz meg kellett hatarozni a teljes tokesziikségletet.

Market Health Default Non-life Intang
| : | |
Interest SLT CAT Non-SLT Mortality | [N
rate Health Health Reserve
Equ Lon
i Mortaiity - Premium O Lapse
Reserve -
| Property | Disability
Longevity Morbidity
Lapse | | CAT
| Spread Disability Lapse
Morbldity —
| Currency Lapse Expenses
= included in the
. Con- | Revision adjustment for the loss -
centration Expenses absorbing capacity of
technical provisions
Revision CAT under the modular
B approach

Abra 7.: SII Standard Formulabdl kiemelve a VaR médszerben dltalam hasznalt modulok (Forrds:
researchgate.net)

39



A fenti dbran ismét a Standard Formula moduljai lathatok, de bekeretezve most a teljes
szavatolo tokesziikséglethez felhasznalt modulok talalhatok. Ebben az esetben sem kellett
minden modult hasznélni, csak a portfolid ismeretében fennalld kockazatokat vettem

figyelembe.

Az ¢let almodul eredménye természetesen felhasznalhato itt részeredményként. Az alap
szavatold tokesziikséglet (BSCR) meghatarozasdhoz még a piaci kockdzati modul
tokesziikségletét kell kiszamolni. Ebben a modulban csak a kamatldb kockazati részmodul
relevans a dolgozatban szerepld portfolio esetén. Ennek tékesziikséglete szintén sokk-alapt, az

alabbi két érték koziil a nagyobb:

e hozamgdrbe-emelkedés kockédzatdhoz kapcsolddo tokesziikségletek dsszege,

e hozamgdrbe-csokkenés kockazatahoz kapcsolodo tékesziikségletek Gsszege.

A kamatldb kockéazati részmodulban a mindkét irdnyba sokkolt hozamgorbét a
kockazatmenteshez hasonloan publikalja az EIOPA, ebbdl is a dolgozat készitésekor
legfrissebben elérhetd verzidt hasznaltam. A tékesziikségletet a kamatlab ndvekedésébdl adodo
sokk adta: 1 116 533 176 Ft. Ezt az ¢let modul tOkesziikségletével a kordbban is hasznalt
korrelacids matrixos Osszeadéssal kellett 6sszegezni. A két modul kozti korrelacids paraméter
0,25 volt. Ez alapjan a portfolidhoz tartozo BSCR 5 574 306 074 Ft. Ehhez mar csak a miikodési
¢s a kiigazitasok (biztositastechnikai tartalékok €s a halasztott adok veszteségelnyeld képessége

miatti kiigazitds) modulhoz tartoz6 eredményt kell hozzaadni, hogy eldalljon a portfolio SCR.
A miikddési kockazati modul tékesziikséglete a kovetkezo:
SCR,p, = min(0,3 X BSCR; Op) + 0,25 X Expy,.

Itt Op a miikodési kockazat alapvetd szavatolo tokesziikséglete, Expuaz €l6z6 12 honapban
az olyan ¢életbiztositasi szerzédésekkel kapcsolatban felmeriilt kiadasok 0Osszegét jeloli,
amelyeknél a befektetési kockazatot a szerz6dok viselik. Az Op rész kiszamitasa a Szolvencia
IT szabalyozasban részletesen megtalalhatd, de mivel a portfolié Osszes szerzddése kezdeti
értékeléskor indul, ezért a képleteket szigorian véve nem adodna miikodési kockazati
tOkeszilikséglet. Azonban ezt nulldnak venni nagyon erds és nem tul realisztikus feltételezés
lenne, igy végiil a kovetkezOképp szamoltam: SCR,, = 0,25 X Expy,, ahol Expynem az el6z6
12 honap UL szerzddéseivel kapcsolatban felmeriilt kiadas, hanem a kdvetkezé 12 hénap
varhato kiadasai. Ebben benne van a jutalék, a fix, illetve a valtozo koltség. Azonban ezzel

szdmolva a tobbi modul tOkesziikségletéhez képest nagyon magas eredmény sziiletett, ami a
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kezdeti jutalék kifizetéseinek tudhatd be. Ha a biztositd teljes portfolioja nem most indulna,
akkor aranyaiban kisebb lenne a figyelembe vett jutalék, hiszen folytonos iizlet esetén nem
egyszerre egy évben adodna a teljes portfolidhoz tartozd kezdeti jutalék kifizetés. Ennek
megoldasara a kovetkez0 modositast alkalmaztam: a szerzési jutalékot nem teljes egészében
vettem figyelembe az adott évi kiaddsok kozott, hanem azt a szerzédések varhato élettartamaval
(duration) aranyosan osztottam el. A mddositds mogotti intuicid az, hogy a szerzési jutalék
gazdasagi értelemben nem egyetlen év raforditasa, hanem a teljes szerzddési élettartamra
vonatkozd értékesitési tevékenység kompenzacioja. Egy érett, folyamatos megujulasu portfolio
esetén az éves jutalékteher természetes modon stabilizdlodna egy alacsonyabb szinten, mivel

az ujonnan induld szerz6dések jutalékai eloszlandnak a kiilonboz6 évjaratok kdzott.
A duration kiszamitasa a kovetkezOképpen tortént:

T
1t
p=&t=1t

T )
t=1 lt

ahol [; a t. évben az €16 allomany, és [, = 1 (egy szerzOdésre). A korrigalt éves szerzési
jutalékterhelés ezt felhasznalva (szerzOdésenként):

]utalékteljes

talék =
]uae korr D

A modositott Exp, tehat a korrigalt jutalékot, valamint a fix €s valtozo koltségeket
tartalmazza. Ez az eljaras nem felel meg a Szolvencia Il szerinti szigora definiciénak, azonban
a szakdolgozat keretein beliil alkalmazott kozelitésként indokolt, mivel egy valdsagosabb
miukodest tiikrozo tokesziikséglet-becslést eredményez. Ezzel a modszerrel végiil a miikodési

kockézat tokesziikséglete: 1 176 669 542 Ft.

A miikodési és alap tokesziikségleteket ezutan 6sszeadva mar csak egy 1€pés hianyzik a teljes
SCR-ig, a kiigazitasok modul figyelembevétele. Itt egy szamitasi egyszerlisitést hasznaltam, és
a kovetkezOképpen szamoltam: SCRpy;; = (BSCR + SCRop) X (1—-0,09), ahol a 9%
tarsasagi ado jelenleg Magyarorszagon. Ennek hatdsanak levonasaval vettem figyelembe a
halasztott adok veszteségelnyeld képességét. Végiil tehat a portfolio SII szerinti szavatolo
tokesziikséglete: 6 143 387 810 Ft. Errdl tudjuk, hogy a 99,5%-0s VaR-nak felel meg, igy ezt

hasznaltam fel a biztositasi kotelezettségekre illesztett eloszlasok paraméterbecsléséhez.

Normalis eloszlas esetén egyszeriibb volt a feladat. A varhatd érték (p) és a szérds (o)

paramétereket kellett megbecsiilni. A varhat6 érték egyszerlien a portfolio BEL azaz -3 644
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498 531. A szoras paraméterhez pedig felhasznaltam a fentebb kiszdmolt SCR-t. A szdmolas

menete a kovetkezo volt:

Q(p) = u+ o x d1(p),ahol ¢ a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye.
Q(0,995) = u + SCR

u+SCR=pu+ ox¢$1(0,995)

SCR = o x $71(0,995) = 0 X 2,576, ebbdl pedig

_ SR 385013557
9=2576 '

Ebbdl mar meghatarozhatd a RA barmely o konfidenciaszintre:
RAyarnorm(a) = Q@) —p =0 X ¢~ ().

Mas modszerrel szamolt RA eredményhez pedig meg tudjuk hatarozni az ekvivalens

konfidenciaszintet a kovetkez6 mddon:

Xekvnorm = ¢(RA/U)-

Tovabbi 6sszehasonlitds a kovetkezo fejezetben lesz, de az alabbi tablazatban par gyakoribb

o valasztasra lathatok a RA eredmények.

a RA- VaR, normalis eloszlas (Ft)
0,75 1 608 667 199

0,8 2007 278 052

0,9 3056 517 858
0,95 3922 998 200
0,995 6 143 387 810

Tablazat 8.: RA confidence level technikaval, normalis eloszlas esetén, o fiiggvényében

Ezutan elvégeztem a szamitasokat lognormalis eloszlas feltételezése esetén. Az elsd
probléma, amibe ennél az esetnél iitkoztem, hogy a varhato értéke a kotelezettségeknek negativ,
de lognormalis eloszlasu valoszinliségi valtozé nem vesz fel negativ értékeket. Ehhez egy
konstans eltolast (c) alkalmaztam, és ezutan becsiiltem a lognormalis paramétereket (u,6). A
konstans eltolas mértéke azonban a ¢ paraméter becslésében szerepet jatszik, igy nem teljesen
mindegy, hogy mekkora a ¢ paraméter. Olyan eltolast igyekeztem vélasztani, ami a biztositasi
kotelezettség ismeretében indokolhato, igy esett a valasztdsom a BEL abszolutértékének
kétszeresére. Az eltolt valtozora illesztett lognormalis eloszlassal alulrol korlatozom mind az

eredeti, mind a transzformalt valtozot. A c=2|BEL| valasztassal nem engedem az eredeti
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valtozot -7 288 997 062-nal kisebb értéket felvenni. Ezt azért tartottam jo valasztasnak, mert a
megfigyelt Szolvencia II sokkok szamitdsanal a sokkolt portfoli6 BEL értéke soha nem

csOkkent -5 milliard Ft ald, igy a -7 milliard koriili als6 hatart indokolhatonak tartottam.

Ezutan a mar eltolt valtozora kellett illeszteni a lognormalis eloszlast, aminek varhat6 értéke
3 644 498 531, 99,5%-0s VaR-ja pedig 9 787 886 341. A paraméterbecslés a kdvetkezOképpen
zajlott:

HaY a lognormalis (uy, 01,) valdsziniiségi valtozd, az alabbiak ismertek:
E[Y] = BEL + c a varhato érték,

Q(0,995)[Y] = SCR + BEL + ¢ a 99,5% — os kvantilis.

(). Lognormalis varhaté érték: E[Y] = eHin+omn/2,

(I11). Lognormalis kvantilis: Q(p)[Y] = gHint o>~ (),

n ~1(0,995
QO.995)[Y] _ etuntom® O xas76-ofy/2 — SCR+BEL +¢
E[Y] T BEL + ¢

an/:

Az utolso képlet alapjan az Excel célértékkeresd funkciojaval meghatdroztam a o paramétert,
ami 0,417. Ebbdl a képletbdl 1atszik az is, hogy a ¢ becslése nem fliggetlen c értékétdl, ezért is
volt fontos, hogy ennek megvalasztasa ne véletlenszerii, hanem tartalommal megtoltott legyen.

A p paraméterhez az (I) egyenlet atrendezésével kaptam értéket:
tin = In(E[Y]) — 0f,/2 = 21,93.
A kockazati kiigazitas ebben az esetben:
RAvarin(@) = Q(@)[Y] = E[Y] = etn*om>9™ (@) — BEL — .

ln(RA+E[Y])—mn)

Az ekvivalens konfidenciaszint pedig: Qepy 1 = @ ( -
in

Az alabbi tablazatban pedig a normalis eloszlasnal is hasznalt a értékekre megtalalhatok a

RA eredmények.
a RA- VaR, lognormalis eloszlas (Ft)
0,75 782 121 641
0,8 1 101 942 299
0,9 2 058 640 372
0,95 2992 465 617
0,995 6 144 241 886

Tablazat 9.: RA confidence level technikaval, lognormalis eloszlas esetén, o fiiggvenyeben
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A 0,995-6s a esetén elméletileg egyeznie kellene a két eloszlashoz tartozé RA-nak, a koztiik

jelenleg 1évo eltérés a 6 becslésnél hasznalt numerikus kozelités pontatlansagabol ered.

4.4.3 CTE alapu technika

A normalis, illetve lognormalis eloszlas illesztése ennél a modszernél is kedvezdnek
bizonyult, ugyanis mindkettd esetén létezik zart képlet a feltételes VaR, igy maga a RA
meghatarozasahoz. Ehhez egy kordbbi tanulmany eredményeit vettem alapul, és az alabbi

képletek szerint szdmoltam (Norton, Khokhlov, & Uryasev, 2021).

Normalis eloszlas esetén:

-1
a
CTEnorm(a) = l'l' + 0o X (p((p—())
l1—«a
_ (@ (@) e o
RAcrE norm(a@) = o X H_a ahol ¢ a standard normalis strlségflggvény.

Lognormalis eloszlas esetén:

E[Y] X ¢(0p — p~ ()

11—«

¢(Gln - ¢_1(a)) _ 1>.

1—«a

CTEp()[Y] =

RAcrgim(a) = E[Y] X <

Az alabbi tablazat ismerteti meghatarozott a értékekre a CTE alapti megkozelitéssel kapott

RA eredményeket mind normalis, mind lognormalis esetekben.

o RA, normalis eset (Ft) RA, lognormalis eset (Ft)
0,75 3031 605 736 2165563 041
0,8 3338564 879 2472 753 741
0,9 4185 659 009 3416 682375
0,95 4919 598 011 4360 557 125
0,995 6 897 336 631 7 614 648 445

Tablazat 10.: RA CTE technikaval, mindkét eloszlas esetén, o fiiggvényében
Els6 ranézésre elmondhat6, hogy alacsonyabb konfidenciaszinteken a normalis eloszlas ad
nagyobb RA-t, mig magasnal éppen a lognormalis. Ez az elvart viselkedés, hiszen a normalis
eloszlas szimmetrikus, igy a lognormalis eloszlas vastag jobb farka csak magas

konfidenciaszint esetén tud a normalis esetnél nagyobb RA-t eredményezni. A fordulépont
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(hogy hol lesz nagyobb a lognormalis eloszlas esetén vizsgalt RA) a 0,95 és a 0,995 szintek
kozott talalhato.

A portfolié kockézati kiigazitasat minden moddszertan szerint meghataroztam. Az

eredmények Osszevetése elott azonban sziikséges elvégezni a kockazati kiigazitds modell pont

crer

crer

CoC modszernél mindharom kiilonbozo tokekdltség rataval kapott eredményre, a VaR és CVaR
alapt moddszereknél pedig eloszlasonként két-két konfidenciaszintet valasztottam. Ez
utobbiaknal azért nem a 99,5%-o0s szintet alkalmaztam, mert a kalibracidhoz hasznalt teljes
SCR olyan kockazati modulokat is tartalmaz, amelyek nem kapcsolodnak kozvetleniil az egyes

szerzddésekhez. Ezért alacsonyabb o értékeket valasztottam: 0,75 és 0,8.

Idedlis esetben szerzddésenként meg lehetne allapitani a tokesziikségletet, ezaltal pedig
tokéletesen szétosztani a portfolid szinti RA-t. Ennek hidnyadban egy egyszeriisitést
alkalmaztam. Mivel a kezdeti id6pontban meghatarozott tékesziikséglet koriilbeliil kétharmada
a torlési kockazatbdl ered, igy a torlési tokesziikséglettel aranyositva osztottam szét a kockazati
kiigazitast a szerzédések kozott. Ehhez el6szor meghataroztam modell pontokként a torlési
kockazat tékesziikségletét. Az i. modell pont (i=1, ...,14) torlési SCR-je és a RA allokécidjahoz

hasznalt sulya:

29
lapse driver; 1

SCR [ =ZSCR =o(l) X ’

tapse (1) L lapse,t=0() lapse driver, (1 +1,)¢

14

w(i) = SCRygpse(1)/ z SCRygpse(i)/darabszam,.

i=1

Azért kellett a stilynal a modell ponthoz korabban meghatarozott darabszammal is osztani,
mert anélkiil a 100 000 f8s portfolid RA-t csak tipusokként osztottam volna szét, de nem egy

darab szerzodésre.

Ezutan a kivalasztott RA eredményt beszoroztam a stlyokkal, és szerzddésenként

meghataroztam a kdvetkezoket:

e teljesitési pénzaram: FCF = BEL + RA
e szerzddéses szolgaltatasi tobblet: CSM = 0 — FCF.
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Az alébbi tablazatokban modszertanonként szerepel a modell pontok CSM-je (Ft).

ID CoC 6% CoC idéfiigg6 o  CoC CAPM

1 25693 25 850 26 756
2 29924 30 082 30 997
3 1339 1692 3733

4 7222 7 544 9410

5 31498 31595 32152
6 46 007 46 115 46 737
7 16 645 16 794 17 659
8 37232 37371 38178
9 -43 101 -42 146 -36 613
10 11 821 12 055 13 408
11 39 360 39 450 39972
12 73 901 74 017 74 688
13 36324 36384 36 734
14 72914 72 996 73472

Tablazat 11.: CSM modell pontokként, CoC modszer

ID VaR(0,75) norm. VaR(0,8) norm. VaR(0,75)lognorm. VaR(0,8)lognorm.

1 21954 19 120 27 830 25 557
2 26 147 23284 32083 29 786
3 -7 087 -13 473 6 155 1031

4 -477 -6 312 11623 6941

5 29 199 27456 32813 31414
6 43 440 41 495 47 474 45913
7 13074 10 368 18 686 16 514
8 33901 31376 39136 37110
9 -65 939 -83 247 -30 049 -43 936
10 6 235 2 002 15013 11617
11 37 205 35572 40 592 39 281
12 71 130 69 030 75 485 73 800
13 34 879 33784 37 149 36271
14 70 948 69 459 74 037 72 842

Tablazat 12.: CSM modell pontokként, confidence level modszer

ID CVaR(0,75) norm. CVaR(0,8) norm. CVaR(0,75)lognorm. CVaR(0,8) lognorm.

1 11 838 9656 17 995 15811
2 15927 13722 22 147 19 941
3 -29 884 -34 802 -16 009 -20 931
4 -21 308 -25 801 -8 630 -13 127
5 22978 21 636 26 764 25421
6 36 495 34997 40 722 39223
7 3414 1330 9293 7208
8 24 887 22 943 30373 28 427
9 -127 725 -141 053 -90 120 -103 459
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10 -8 876 -12 136 321 -2 941
11 31375 30118 34924 33 665
12 63 633 62016 68 196 66 577
13 30970 30127 33 349 32505
14 65 631 64 483 68 867 67719

Tablazat 13.: CSM modell pontokként, CTE/CVaR alapu modszer

A 9-es azonositoju szerzodés modszertantol fiiggetleniil veszteséges (onerous). Mindharom
tablazatban kiemeltem azokat a szerzOdéseket, amelyeken nem keletkezik CSM. Ezekre a
szerzddésekre veszteségkomponenst kell képezni, és azt azonnal el is kell szdmolni. Vannak
szerzddések, amelyek veszteségessége érzékeny a valasztott RA modszertanra. Ez a 3,4 és 10
azonositoju szerzddés. Ezek a tipusok (a 9-es azonositdjuval egyiitt) a portfolido hosszabb tava,
megtakaritasi jellegli szerzédései. Ez az eredmény ravilagit arra, hogy a modszertan, az eloszlas
¢s a konfidenciaszint megvalasztisa 1ényeges hatdssal van a szerzddések nyereségességére, és

kozvetlen kdvetkezményekkel bir a biztosité eredménykimutatdsara.

A kovetkezd fejezetben pedig mar konkrétabban a RA modszertanok eredményeinek

Osszehasonlitasa kovetkezik.

5 Eredmények

A korabbi fejezetekben mar bemutattam a RA eredményeimet modszertanonként. Az alabbi
tablazatban Osszefoglalva mutatom be ezeket, portfolidszinten, majd mélyebben is

O0sszehasonlitom a technikakat.

Modszer RA (Ft)
CoC 6% 1 082 712 900
CoC idofiiggd A-val 1 060 715 735
CoC CAPM 933 298 078
VaR(0,75) norm. 1 608 667 199
VaR(0,8) norm. 2007 278 052
VaR(0,9) norm. 3056 517 858

VaR(0,75) lognorm. 782 121 641
VaR(0,8) lognorm. 1101 942 299
VaR(0,9) lognorm. 2 058 640 372
CVaR(0,75) norm. 3031 605 736
CVaR(0,8) norm. 3338564 879
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CVaR(0,9) norm. 4 185 659 009
CVaR(0,75) lognorm. 2165 563 041
CVaR(0,8) lognorm. 2472 753 741
CVaR(0,9) lognorm. 3416 682 375

Tablazat 14.: RA eredmények dsszefoglalo tablazata

Ertékek osszehasonlitasa Kiilonb6zo paraméterek esetén

Az eredményekkel kapcsolatosan a legegyszeriibb megallapitani, hogy bizonyos dontések
milyen hatdssal voltak a kockézati kiigazitds mértékére. A tokekoltség modszer esetén
(természetesen a képletbol adodoan) a tokekoltség rata novekedésével az RA is nd. Ez
szamszerusitve is szerepelt az eldzd fejezetben: egy kevesebb, mint egy szazalékpontos
csokkenés a CoC rataban kortilbeliil 12%-kal kisebb RA-t eredményezett. A hdrom moddszer
koziil a tékekoltség modszer adta a legalacsonyabb RA értékeket, ez annak tudhato be, hogy
ebben a moddszerben csak és kizardlag a szerzOdéssel szorosan Osszefiiggd kockazatok
tokesziikségletét hasznaltam fel. A kvantilis alapi modszereknél természetesen o novelésével
magasabb RA adodik. Emellett 99,5%-0s konfidenciaszint alatt a lognormalis eloszlassal kapott
RA minden esetben kisebb volt a normalis eloszlas esetéhez képest mind a VaR, mind a
feltételes VaR alapti modszernél. A lognormalis eloszlas tulajdonsagait ismerve ez szintén az
elvart viselkedéssel 6sszhangban van. Rogzitett eloszlasra és a értékre pedig lathato, hogy a
feltételes VaR alapu megkozelités eredménye mindig meghaladja a VaR alaptt. Ez szintén

egybeesik a modszerek korabban ismertetett tulajdonsagaival.
Idébeli szemlélet, figyelembe vett kockazatok

A tékekoltség modszer és a kvantilis alapu technikak tovéabbi kiillonbsége, hogy mig a CoC
modszer egy teljes futamidot vizsgalo és magaba foglald eredményt nyu;jt, addig a VaR és CTE
modszerek csak egy egyéves szemléletet tiikroznek, hiszen csak a kezdeti értékelés
idépontjaban meghatarozott tokesziikséglet alapjan hatdroztam meg az eloszlasok paramétereit.
Tovabbi fontos elméleti kiilonbség, hogy a CoC modszernél biztositani lehetett, hogy csak a
szerzOdéssel Osszefliggd kockazatokat tiikkrozze a RA, mig a kvantilis mddszereknél ezt nem
lehet ennyire egyértelmiien megtenni. Persze ha minden kockézatot tiikr6z a 99,5%-0s VaR-nal
megvalasztott RA, akkor egyszeriien alacsonyabb konfidenciaszinttel biztosithatd, hogy ne
legyen minden (akar szerzédéshez nem kothetd) kockéazat figyelembe véve, de ez érezhetden

gyengébb megoldas.
Koherencia
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A VaR ¢s CTE technikak mar korabban targyalt fontos eltérése, hogy utdbbira teljesiilnek a
koherens kockazati mérték tulajdonsagai. Emellett figyelembe veszi a kotelezettség
eloszlasanak viselkedését a valasztott kvantilisen tul. Ezek kivanatosabb megkozelitéssé tehetik
ezt a modszert a confidence level technikaval szemben. Koherenciardl a CoC modszer esetén

nem tudunk besz¢€lni, hiszen nem egy klasszikus kockazati mérték.
Paraméterek, azoktol valo fiiggéség

Mindharom technika kiilonbozé paraméterektdl fligg, de alapjaiknak tekintheté a
tOkeszlikséglet meghatdrozdsa. Ha rogzitettnek tekintjik a portfolié tékesziikségletének
kiszamitasi modjat a CoC moddszerben, még mindig fontos dontési paraméter marad a
tokekoltség rata, és kiillonbozd valasztasokkal eltérd eredmények sziilethetnek. Ezen a fiktiv
portfolion éppen nem valtoztatott egy szerzodés nyereségességén sem a a CoC rata valtoztatasa,
de mas jellegli szampéldan ez is elképzelhetd, igy itt is fontos szakmailag jol alatamasztani,
hogy mekkora tOkekoltséget feltételez a szamolas. Természetesen mar a tokesziikséglet
meghatarozasanal tobb feltételezéssel is €Ini kell, ezek mind befolyasoljak a végeredményt. A
kockazati kiigazitas CoC rataval valo kapcsolatarol elmondhato, hogy egy viszonylag egyszeri
linedris Osszefiiggés, persze ennek ellenére megvalasztdsa nem trividlis feladat. A kvantilis
alapu technikak ezzel szemben az eloszlastol és a konfidenciaszinttdl fiiggenek, el6bbi hatasa
a RA végeredményére nem olyan kdnnyen lathato, mint a CoC moddszernél a tékekdltség rata

esetén.
Komplexitas

Amikor egy biztosito szeretné megvalasztani, hogy milyen mddszerrel szamolja a kockazati
kiigazitast, fontos szempont a modszerek komplexitdsa, szamolasigénye. A tékekoltség
modszer a jovobeli tokesziikségletek meghatarozdsa miatt lényegesen Osszetettebb, tobb
szamitast és feltételezést igényelt, mig a kvantilis alaptl technikdknal jelentds dontést kellett
meghozni az eloszlas kivalasztasdnal, azonban olyan eloszldsokra, melyeknek zart képlettel
kifejezheté a VaR és CTE értékei, a hatralévé szamolas mar Iényegesen kisebb feladat. A
lognormalis eloszlas illesztésénél az eltolas paraméter megvalasztasa nem teljesen egyértelmil,
azonban egy jol atgondolt indoklast kdvetden a hatralévd 1épések a szamitasban szintén

egyszeriibbek €s gyorsabbak, mint a CoC modszer.

Atlathatésag, kommunikalhatésag
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Mivel a risk adjustment kézvetleniil hatdssal van a biztositd eredményére, a vezetdség, a
befektetdk, ¢és a beszamoldk tovabbi felhasznaloi felé fontos tudni jol és atlathatéan
kommunikélni a szamitds menetét. A confidence level technika mellett szdl, hogy egy
egyszeriibb, érthetébb szamitas, mig a CTE ¢és CoC modszerek valasztisa nehezebben
kommunikalhato. Azonban a CoC moddszer a maga driver factor megkozelitéssel adodo
problémaival egyiitt is egy j6 modszer, hiszen a Szolvencia II szabalyozasra épiil, és a jovobeli
tokesziikségletek figyelembevétele egy jol kommunikalhaté tulajdonsdg. A kvantilis

technikaknal nehézséget okozhat az eloszlas valasztasanak kommunikalasa.
Ekvivalens konfidenciaszint

Egy fontos részrél még nem esett szo, ez pedig az IFRS 17 azon kikétése, hogy barmilyen
technikat is valaszt a biztositd, az 0sszehasonlithatosadg érdekében az eredmény confidence
level mddszer szerinti ekvivalensét kozolni kell. Teljesen természetes modon akkor felmeriilhet
a kérdés, hogy miért is lenne érdemes a tobbi technikaval foglalkozni. Erre persze valaszt adnak
a masik két modszerrel kapcsolatban korabban leirtak, hiszen mindkettonél vannak a VaR alap
megkozelitéshez képest pozitiv tulajdonsagok. Ha egy biztosité a confidence level-tdl eltérd
szamitast alkalmaz, a korabban feltételezett normalis és lognormalis eloszlasok esetén az alabbi

képlet szerint szamithat6 az ekvivalens konfidenciaszint:

In(RA + EY]) — pun
Oin )

Aekvnorm = ¢(RA/0) és Heky,in = ¢<

Az alabbi tablazatban egyes RA értékekre szerepelnek az ekvivalens konfidenciaszintek.

Modszer RA QAekvnorm QAekv,lognorm

CoC 6% 1 082 712 900 0,675 0,797

CoC idofiiggd A-val 1 060 715 735 0,672 0,794

CoC CAPM 933298 078 0,652 0,775
CVaR(0,75) norm. 3031 605 736 0,898 R
CVaR(0,8) norm. 3338 564 879 0,919 )
CVaR(0,9) norm. 4185 659 009 0,96 -

CVaR(0,75) lognorm. 2165563 041 - 0,906

CVaR(0,8) lognorm. 2472753 741 - 0,926

CVaR(0,9) lognorm. 3416 682 375 - 0,963

Tablazat 15.: Ekvivalens konfidenciaszintek
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Ahol a tablazatban nincsen ekvivalens a szint meghatarozva, ott az volt az indok, hogy ha a
feltételes VaR alapu technikdhoz hasznalok egy eloszlast, akkor a confidence level mddszer
ekvivalensének szamitdsdhoz is ugyanazt az eloszlast hasznalom. A normalis és lognormalis
eloszlasok korabbi 0sszehasonlitasai utan mar nem meglepé eredmény, hogy ugyanahhoz a
CoC alapi RA eredményhez nagyobb konfidenciaszint tartozik a lognormalis esetben.
Altaldnosan a normélis esetre elmondhatd, hogy a tOkekoltség modszerhez tartozod
konfidenciaszintek viszonylag alacsonyak, mig a lognormalis esetnél mar szokvanyosabbnak
mondhat6 eredmények sziilettek. A CTE alapu eredmények természetesen minden esetben
magasabb ekvivalens konfidenciaszintet eredményeztek, mint amivel eredetileg szamoltam

oket, azaz az eredmény 0sszhangban van a modszertan elméleti tulajdonsagaival.

A tablazat elsd harom sorabol az is latszik, hogy ugyanahhoz a RA értékhez (pl. CoC 6%)
az eloszlas valasztasatol fliggden kaphatunk 67,5%-o0s és 79,7%-o0s a-t is. Ezen eredményem,
hogy az ekvivalens konfidenciaszintek ilyen széles savot fednek le, mds tanulmany
eredményével is Osszhangban van (Hannibal, 2019). A forditasi modszertan megvalasztasa
onmagdban ugyanolyan mértékben befolydsolhatja az ekvivalens konfidenciaszintet, mint
maganak a kockazati kiigazitasnak a szdmitasi modszertana (Hannibal, 2019). Az IFRS 17
Osszehasonlithatosagi céljaval Osszhangban Hannibal (2019) kiemeli, hogy a forditasi

modszertannak stabilnak kell lennie — nem valtozhat jelentdsen idészakrol iddszakra.

Az alabbi tablazatban roviden Osszegzem a fejezetben részletesen targyalt eredményét a

modszertanok 0sszehasonlitasanak.

Szempont Tokekoltség modszer Confidence level  CTE alapu modszer
Idébeli szemlélet Teljes tartam 1év 1év

Figyelembe vett Szerzddéshez Minden kockazat, de 99,5%-nal alacsonyabb
kockazatok kozvetleniil kapcsolodo a valaszthato

Koherencia - Nem koherens Koherens
Paraméterek Tokesziikséglet, driver Eloszlas, o Eloszlas, o

factor, CoC rata

Komplexitas Osszetett az évek Egyszertiibb, az eloszlas meghatarozasa
tokesziikséglet becslése jelentds dontés
Kommunikalhatésag Nehezebben érthetd, de  Konnyen Bonyolultabb, de jo
SII-vel 6sszhangban tulajdonséagaival
indokolhat6
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Ekvivalens Alacsonyabb - Magasabb

konfidenciaszint

Tablazat 16.: Modszertanok dsszehasonlitasa

6 Osszefoglalas

A dolgozat az IFRS 17 szabvany szerinti nem pénziigyi kockazatok kockazati kiigazitasdnak
harom leggyakrabban alkalmazott szamitasi modszertanat, a Value at Risk alapti confidence
level technikat, a Conditional Tail Expectation (CTE/CVaR) alapi megkdzelitést és a Cost of
Capital (CoC) modszert mutatta be és hasonlitotta 6ssze egy fiktiv, a magyar piac jellemzdire
kalibralt, garancia nélkiili unit-linked életbiztositasi portfolion. A dolgozat megirdsanak
motivacidja az volt, hogy bar az egyes moddszertanok elméleti leirasa a szakirodalomban
bdségesen megtalalhatd, kevés olyan munka Iétezik, amely mindhdrom mddszert egy konkrét,
valds piaci jellemzdkre épiilé portfolion végig viszi €s érdemben Osszeveti. Ezzel a dolgozat

egy hidnyt igyekszik potolni a hazai aktuariusi irodalomban.

A bevezetésben négy fo kérdést fogalmaztam meg. Az elsé arra vonatkozott, hogy milyen
elméleti és matematikai alapokon nyugszik a harom modszer, és melyek azok eldnyei és
korlatai. A 3. fejezet részletesen targyalta mindhdrom technikat. Bemutatasra keriiltek a VaR-
alapu confidence level modszer kvantilis alapi szemléletének korlatai és kommunikacios
elonyei, a CTE koherencidja, illetve a CoC moddszer Szolvencia 11-h6z valo kapcsolodésa és az
idoébeli tokesziikségletek figyelembevételébdl eredd komplexitdsa. A masodik kérdés a
modszerek gyakorlati megvaldsithatosagara és a sziikséges dontésekre iranyult. A 4. fejezet
szdmpeéldan mutatta meg, hogy mindharom moddszer alkalmazhaté ugyanazon a portfolion,
ugyanakkor minden egyes mddszer jelentds szakmai dontések meghozatalat koveteli meg: az
eloszlas és a konfidenciaszint megvalasztasat a kvantilis alaptl technikéknal, a t6kekoltség rata
¢és a driver factorok meghatdrozasat a CoC modszernél. A harmadik kérdés az eredmények
eltérésére €s a CSM-re, nyereségességre gyakorolt hatidsra fokuszalt. Az dsszehasonlitasbol
kideriilt, hogy az eredmények nagyon széles savban szorodnak: a portfolioszintli kockazati
kiigazitas legkisebb (CVaR, 75%-o0s lognormalis: kb. 782 milli6 Ft) és a legnagyobb (CVaR,
90%-o0s normalis: kb. 4,2 milliard Ft) értéke kozott kozel 6tszords kiilonbség is adddhat. A
negyedik  kérdés az ekvivalens konfidenciaszintek  meghatarozdsdra ¢és az
Osszehasonlithatosagra vonatkozott. Az 5. fejezet bemutatta, hogy az ekvivalens

konfidenciaszint nemcsak a szdmitasi modszertantol fiigg, hanem az alkalmazott eloszlastol is,
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¢s e kettd egylittesen olyan széles intervallumot fedhet le, ami az Gsszehasonlithatdsag

korlataira hivja fel a figyelmet.

A dolgozat fobb eredményei és megallapitasai a kovetkezOkben foglalhatok Ossze. A
modszertanok eredményei nemcsak egymastdl térnek el jelentdsen, hanem ugyanazon
modszertanon beliil is az eloszlas- és paramétervalasztastol erdsen fiiggnek. A hdrom modszer
koziil a CoC technika adta a legkisebb portfolidszinti RA-t, amit az magyaraz, hogy itt
kizarolag a szerzddésekkel kozvetlen Osszefiiggésben 1€vo kockazatok tOkesziikségletét vettem
figyelembe, szemben a kvantilis technikakkal. A CTE alapu modszer minden esetben magasabb
RA-t eredményezett, mint az azonos konfidenciaszinti VaR alapu technika, ami 6sszhangban
van a két mérészam matematikai tulajdonsdgaival. Az ekvivalens konfidenciaszintek
kiszamitasa ramutatott arra, hogy a forditasi modszertan megvalasztasa (vagyis, hogy milyen
eloszlast feltételeziink) Onmagéban is olyan mértékii eltérést okozhat az ekvivalens
konfidenciaszintekben, mint amekkora a kiilonb6z6 RA modszertanok kozotti kiillonbség. Ez
Hannibal (2019) korabbi eredményeit is megerdsiti, €s arra utal, hogy az IFRS 17
Osszehasonlithatosagi célkitlizése a kotelezd kozzétételre vonatkozdan csak korlatozottan

érvényesiilhet, ha a forditasi mdodszertant nem szabalyozzék részletesebben.

A CSM szintli eredmények megmutattdk, hogy a modszer- és paramétervalasztds nem
csupan absztrakt, portfolio szintli kérdés, hanem kozvetlen kovetkezményekkel jar az egyes
szerzOdések nyereségességének megitélésére. A 9-es azonositdji modell pont minden esetben
veszteségesnek bizonyult. Ugyanakkor a 3-as, 4-es €s 10-es modell pontok mddszertantol €s
paraméterektdl fiiggden hol nyereségesnek, hol veszteségesnek mindsiiltek. Ez azt jelenti, hogy
egy biztositondl a RA moddszertan megvalasztdsa nem csupan a kotelezettség Osszegét
befolyasolja, hanem kozvetleniil meghatarozhatja, hogy kell-e azonnal veszteséget elszdmolni

egyes szerzodéscsoportokra, ami kozvetlen hatdssal van az eredménykimutatésra.

A dolgozat tudomanyos hozzéjarulasa tobb dimenzidban is megfogalmazhato. Egyrészt, a
harom modszer egyidejli, azonos portfolion vald alkalmazéasa és részletes Gsszehasonlitasa
viszonylag ritkdnak mondhat6 a szakirodalomban. Masrészt, az ekvivalens konfidenciaszint-
kozzététel és az ezzel kapcsolatos Osszehasonlithatosagi problémék részletes kifejtése
hozz4jarul a szabvany értelmezési kérdéseinek megvitatdsahoz, melyek az IFRS 17 viszonylag

Ujnak szamitod jellege miatt a szakmaban még formalodnak.

A dolgozat természetesen nem mentes a korlatoktol, amelyek a kapott eredmények

értelmezésénél figyelembe veenddk. A portfolio fiktiv, minden szerzédése az értékelés napjan
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indul, és bar kalibracioja nyilvanosan elérhet6 MNB ¢és MABISZ adatokon alapul, a valds
portfoliok ennél Osszetettebbek és heterogénebbek. A tdkesziikséglet meghatirozasahoz a
Szolvencia II Standard Formulat alkalmaztam, mivel az IFRS 17 erre nem ir elé konkrét
modszert; belsé modell alkalmazasa esetén az eredmények eltérhetnek. A kvantilis alapu
modszereknél normalis €s lognormalis eloszlasokat vizsgaltam, de a biztositasi kotelezettségek
valddi eloszlésa eltérhet ezektdl. A CoC mddszernél a tokesziikséglet driver factorokkal valo
becslése szintén bizonytalansagot vitt az eredményekbe, amit a torlési kockézat driver
factoranak pontos szamitassal vald Osszehasonlitadsa is szemléltetett. Végiil fontos kiemelni,
hogy a dolgozat kizarolag a kezdeti értékelési idopontra 6sszpontosit; a CSM iddébeli feloldasa,
az utdlagos ujraértékelés és a pénziigyi feltételezések megvaltozasanak kezelése nem képezi a

vizsgalat targyat.

A jovobeli kutatdsok szamos irdnyban tovabb folytathatjak a dolgozat gondolatmenetét. Az
egyik legkézenfekvobb irany a CSM iddbeli alakuldsanak vizsgalata: hogyan valtozik az egyes
modszerekkel meghatarozott kockazati kiigazitas az évek sordn, és ez hogyan hat a biztositasi
szolgaltatds eredményére. Egy masik lehetséges kutatasi irdny egy valés UL portfoliora
vonatkoz6 adatokon alapuld szdmolds. A RA és a CSM kapcsolatan tul érdemes lenne
megvizsgalni a kockazati kiigazitas viselkedését pénziligyi sokkok hatasara is, kiilonosen VFA
modell keretein beliil, ahol a mogottes eszkozok értékvaltozasa kozvetlentil hat a CSM-re.
Végiil, az ekvivalens konfidenciaszint-kozzététel standardizaldsanak igénye is egy nyitott
szabalyozasi kérdés, amelynek alakuldsa kozvetlen hatissal lesz arra, hogy az IFRS 17

Osszehasonlithatosagi célkitlizése a RA tekintetében mennyiben valosulhat meg a gyakorlatban.
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